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CAPITOLO PRIMO
Sezione Prima

Il trust: motivazioni introduttive

1.1.1. Nota storica: la colonna del’Equity — 1.1.Refinizioni e Terminologia —

1.1.3. Lineamenti ed effetti tipici — 1.1.4 (seging)articolare: I'atto istitutivo

1.1.1. Nota storica: la colonna dell’Equity

! Giova sottolineare che in questo paragrafo sigpisfe mantenere una visione semplificata.
Questo per rispettare il titolo del lavoro che seduna lucida ed esaustiva analisi &€ proposta
da BARTOLI S. Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 53 ss. Tra glitori inglesi che
trattano dell’argomento si veda MAITLAND F.WEquity (a cours of lectures)A.H.
Chaytor and W.J. Whittaker, Cambridge, 1979, ps8Zanche tradotto in italian&gquitd).
Pare particolarmente interessante in queste ricostri, I'analisi di una forma primordiale
del trust, louse Secondo CHESHIRE G.dl,concetto del “trusts” secondo la common law
inglese,ristampa dell'edizione originale del 1933, di GRASSI C., Torino, 1998, cit. p.
22, ‘il moderno trust & piu comprensivo dell’antico usé®o use comincid ad essere
utilizzato al fine di elidere nel sistema feudativiieti di possedere proprieta immobiliare per
alcuni soggetti (come gli appartenenti al clerdg éorme associativaufincorporated bodies

0 unincorporated associatiophs Secondo il diritto inglese questi termini erarfsi veda
CHESHIRE G.Cop. cit p. 57 e si cfr con DE FRANCHIS ,izionario giuridico Inglese-
Italiano, Giuffré, Milano,1984, p. 1503-4) quello che attmante sono le associazioni non
riconosciute. Non sono quindi dotate di persongitaidica, perché quella era riservata alle
corporations aggregatgenti collettivi privati) ed allecorporations sole(enti collettivi
pubblici). Per eludere gli ostacoli di cui sopracemincio ad utilizzare listituto dellase Il
negozio che consentiva il trasferimento era ilfedffment(dal lating infeudarg che sta a
significare il negozio di traslazione dfgle simple MAITLAND F.W., op. ult. Cit. p. 32,
CHESHIRE G.pp. ult cit, p. 12, ci danno una importante precisazioneatigica:usenon
deriva daususcome sarebbe legittimo aspettarsi, meogas (trasformato poi dal francese
antico in oes e successivamente una volta “sbarcata” in inghilitein use). Questo
trasferimento poteva essere fatto anche a piu dsaggetto feoffee} in qualita dijoint
tenants(si distinguano datcommon tenanjssimili ai comunisti del nostro diritto civile)ni
guesto senso anche GRAZIADEI NDjritti nell’interesse altrui. Undisclosed agencytreist

nell’esperienza giuridica ingleseTrento, CEDAM, 1995). Concretamente i vantaggi
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Il trust €, in veloce sintesi, uno strumento giioad di affidamento
patrimonialefiduciae causaliffuso nell’'Inghilterra post-medievale derivante
da una casistica di interposizione réaléoggetto iniziale del trust éd'state

e I'obiettivo perseguito agli albori non € moltdarto, ma in sostanza, sembra
verosimile che il trust fosse utilizzato per persege uno dei principali
effetti: la riservatezza. Cosi, un apparente pagsagi proprieta verso un
soggetto difiducia, che rileva agli occhi dell’ordinamento, cela ingeun
effettivo controllo da parte di colui che ha effitto il passaggio di proprieta.
In questo modo il cdlisponenteavra a sua disposizione il patrimonio senza

che altri sappiano dell’entita effettiva delle swstanze.

E facile immaginare che il nascente Common law disponesse protezioni
nel sistema dewrits e non li avrebbe disposti in tempi brevi, sopitabtun
sequito all’irrigidimento dei meccanismi di tuteiall’Inghilterra del XIllI sec.
Inoltre il Common law non conosceva questa stratfigtuciaria che esigeva
che il trasferimento di proprieta fosse fatto sefmncrismi del diritto civile,
salvo compromettere lo scopo principale dell'igotin questione

I Common law era comunque un ambiente ideale pestp istituto perché il

trasferimento di natura fiduciaria era fatto pewmgaml trasferimento della

consistevano nella gestione condivisa del patrimehie creava una sorta di collegialita, che
Vi potesse essere una sostituzionefeleifeedeceduti. lllord era cosi privato de#'schea(e

il diritto dei nobili di tornare a godere dellar@muando laenuresi fosse estinta, nei casi di
morte dei tenant senza eredi e nel casdeltiny del tenant) della wardship (consiste
nell’assunzione da parte del lord del ruolo di dismo) e delmerriage (si sostanzia nel
diritto dellord-guardiandi scegliere per il figlio minorenne erede delaehmorto, la sposa)
diritti che gli sarebbe spettato ove vi fosse siatiecesso di tutti joint tenantaso la caduta
del negozio pejoint felony.

Fu poi nel 1643 che, con la sentenza del @mmbach v. Dalstoril Cancelliere stabili il
principio per la tutela in equity dellaise (nella forma dellouse upon a usg,
Successivamente a questa decisione si diffusdu@ibe a chiamare feofee to usdrustee,

e il titolare dellouse(gia dettocestui que use) cestui que trust

2 LUPOI M., Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts 1]"1995
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proprieta secondo il modello dell'investitura, asdi attribuzione unilaterale

e non necessitava chedausa(per usare un termine, pero, di civil law si badi
bene) del trasferimento fosse esplicitata negli 8& invece fosse stato un
negozio sinallagmatico e non unilaterale si saredtaeuti in un contratto
simulato, facendo venir meno la meritevolezza dtgmione per il fiduciante.
Dottrina qualificata ritiene che, malgrado le caposizioni iniziali,
probabilmente le corti di Common law sarebberovate ad ammettere la
tutela per il fiduciante. Tuttavia a causa dellatdeevoluzione rispetto alle
richieste, la protezione déancelliereha preceduto il sistema ordinario ad
approntare una disciplina appropriata, fornendgidatizia equitativa, sempre
e comunque in conformita con il diritto (si ricondlinoto brocardo équity
follows the law®). Si assicurd cosi il primato nel’ambito dei tigjse una
ampia simpatia da parte della popolazfone

Specularmentegommon lawyergrano grati di essere stati liberati dall’'onere
di risolvere le problematiche che il trust stavaoloccausando, con la
conseguente impopolarita che derivava loro dal medgatela adeguata ai
fiduciant?.

In realta perd la questione & molto piu complessaimvolge in maniera piu

approfondita le strutture proprietarie tipiche d#fitto inglese quali gli

® Acquits sequitur legenSta a significare che I'equity non pud contrasteon cid che & la
legge di Common law. A sostegno di questa tesid@ar (giurista e membro della Corte
d’Appello di New York) nella sudissenting opinioriGraf v. Hope Building Corporation”
254 N.Y 1 at 9 (1930), e citd&Equity works as a supplement for law and does upérsede
the prevailing law” MAITLAND, op. ult. cit.,cit. a p. 19, a riguardfw]e ought not to think
of common law and equity as of two rival systeafferma prima a pagina 17 che]quity
had come not to destroy the law, but to fulfilBtery jot and every tittle of law was to be
obeyed, but when all this had been done yet sontethight be needful, something that
equity would requiré.The goal of law and equity was the same but dukidtorical reason
they chose a different path. Equity respected ewsnd of law and every right at law but
where the law was defective, in those cases, equityides equitable right and remedies.”

* GAMBARO A., Trattato di diritto comparato, sistemi giuridici ogparati, molte edizioni,
Torino, UTET

> GAMBARO A. ult. Op cit.
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estatese gli interests Per questo si rimanda ad una piu dettagliatasamal

altra sed®

1.1.2. Definizioni e Terminologia

Prima di passare all'analisi della struttura e deffetti che sono tipici dei
trusts in generale, conviene soffermarsi brevemesiie alcune scelte
terminologiche: per aderenza d’opinioni e comoditéentifica, si mutua in
maniera pressoché integrale dalla dottrina cheffiangato ex professo |l
temd.

Detto cio parleremo da qui in avantitdistssecondo I'etimologia inglese, in
guanto“non solo non & compito della giurisprudenza foeniuna chiave
generale di comparazione fra trusts e nozioni wtithe, ma €& ben
sostenibile che siffatta chiave neanche eS$itdlon piu ditrust a meno che

non ci si rivolga ad un tipo particolare o nontg gsemplificando.

Specifichiamo inoltre che trusts puo avere quatigaificati:
l. il rapporto fra disponente e trustedfidament;
II. il vincolo gravante il fondo in trusvincolo del trusy,
lll.  le obbligazione del trustee di attuare la sua missie ciascuna di
gueste sue obbligazioni;

IV.  Tlinsieme delle posizioni soggettive nascenti daddetto affidamento.

Dare una definizione moderna di trusts € molto desgw.

® LUPOI - Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts |"1995 o gli autori inglesi gia citati e si
vedalanotan. 1

" LUPOI- Istituzioni del diritto dei trust e degli affidamdiduciari, 22 Edizione ampliata,
Cedam, Lavis 2011; LUPOI MEnciclopedia giuridica — Voce: “Trusts 11”1995

8 LUPOI -Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts 1171995
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La Convenzione dell’Aja del 1° luglio 1985 (come ghe si spieghera nei
paragrafi a venire), € il punto di raccordo trai@anterpretazioni dell’istituto
da parte degli Stati che al tempo gia conoscevamstq strumento. E in pit
il punto di partenza per quelli che ancora nonalgyano di una legislazione
interna atta a regolare questo tipo di rapportimeol'ltalia). Ebbene,
nemmeno questa Convenzione da una definizione tesads trusts, I'art. 2

si limita a definirecosacostituisca trust ai suoi effetti:

“Ai fini della presente Convenzione, per trust €imono i rapporti giuridici istituiti
da una persona, il disponentgon atto tra vivi 0 mortis causa - qualora dei ben
siano stati posti sotto il controllo di un trusteell'interesse di un beneficiario o per

un fine determinatb

Tuttavia una simile definizione non é sufficienteatteggiarne i contorni; per
guesto venne forgiato il neologismo wust amorfo.Rimase come punto
fermo che i trusts erano quei negozi che applicavaer il loro

funzionamento la normativa proposta dalla Convereell’Aja.

Passando alla struttura, i trusts, in linea di massprevedono tre figure che
sono per l'istituto, cardine: il disponente, ildtae e il beneficiario.

Di base e previsto che disponente(dettosettlor, anche se il tecnicamente
settlor & colui che dispone a favore di piu benafidn successiorig detto
ancheTrustorin America) e colui che, proprietario di un benéi @n insieme

di beni, mette questo sotto il regime di trust nckacosi un fondarust fund

a favore deltrustee che, in accordo con le direttive incluse nell'atto
unilaterale del primo, deve amministrare il trustd a favore di un soggetto
ulteriore: il cd beneficiariobeneficiary o, nel caso in cui questi difetti e il

® LUPOI M, Trusts seconda ed, Milano, Giuffré editore, p. 620 ® ¢Molti adoperano
ancora <<settlor>>. E un errore di diritto perchéestlor & colui che pone in essere un
settlement, cioé un particolare tipo di trust checela un patrimonio, solitamente
immobiliare, per pil generazioni. Tutti gli altripi di trust non sono “settlement” e non
hanno quindi un settlér L'autore fa riferimento al fenomeno dekattled land (su questo si
vedaBARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 241 ss

13
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trust si risolva in favore di uno scopo, egli dedoperarsi affinché il fondo
possa servire a raggiungere quello scopo prefiskio € da dimenticare che
la posizione del beneficiario non € necessariamante sola ma possono
esservi due categorie di beneficiari a secondacchietrovi in un determinato
momento della vita del trust o in un altro. Piugisamente: beneficiario pud
essere colui che gode del fondo in trust quandstquein vita e beneficiario
puo essere colui che gode del fondo quanto il tessa di esistere, tramite il
trasferimento dei beni da parte del trustee. Comemée questa seconda
posizione di beneficio & ricoperta dal disponertesso o dai suoi eredi.
Inoltre il beneficiario € portatore di una dopp@sjzione: € sia portatore di un
diritto di controllo nei confronti del trustee al fine che la gesticha
patrimonio sia svolta secondo quanto previsto akhdi’istitutivo, sia dazione
contro il trustee negligente e di relativa sequdda diritti reali inerenti il
patrimonid®.

Infine pud essere necessario che un ulteriore stggerifichi, insieme ai
beneficiari, 'operato del trustee e detenga i potk azione al fine di
rimediare alla mala gestione del trustee. Questigetto € dettguardiano
(protecton.™*

Giova precisare inoltre che si utilizzera la terohagia tradotta in lingua
italiana ove possibile secondo le scelte della lscgenovese da cui segue

grossa parte della dottrina esaminata in quesi &da esclusione del nome

1% Scrivono infatti UNDERHILL A & HAYTON D.J (a curdli)., Law relating to Trusts and
Trustees,(18" edition) Londra — Dublino — Edimburgo, Lexis Nex010 p. 40 e cito
“Equitable rights under trusts are right in personamthe sense that each trust beneficiary
has a personal right against the trustees to englue performance of the trusts and to
ensure that the trustees properly discharge theities. On the other hand, a beneficiary
does have a right in rem in the sense of a “real” “proprietary” right where he can
exercise the equitable tracing remedy against gfeas in possession of the trust property”

' BARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 139 ss; LUPOI, Mtituzioni del
diritto dei trust e degli affidamenti fiducigre® Edizione ampliata, Cedam, Lavis 2011, p.
251; ult. A.,Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts 11"1995; Id. ,Trusts Milano, Giuffre
editore, 2001, p. 321

14
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negozio e del trustee (affidamento fiduciario eidaffario) per non

confonderli con le relative figure del negozioigab.

1.1.3. Lineamenti ed effetti tipici

Abbiamo quindi il quadro tipo della situazione: soggetto A (disponente)
che possiede un immobile e alcuni altri beni moibilesso contenuti (trust
fund), li trasferisce ad un soggetto B (trusteeg,chkotto il controllo del
soggetto C (guardiano) li amministra a favore dbBneficiario).

Nulla toglie che il disponente e il trustee siaaciessa persona, nel qual caso
si avra il cd trustauto-dichiarato o staticd®>. Puo accadere inoltre che il
disponente sia lo stesso beneficiario (v. paragméedente). Infine puod
essere previsto che il trustee stesso sia il beagb.

Per motivi logici pare invece non possibile chdifponente sia al medesimo

tempo anche trustee e beneficiario.

La visione cosi delineata rischia pero di risultseenplicistica. Bisogna fare

un passo in piu e sviscerarne gli effetti pratier @vere una visione piu

tecnica dell'istituto. L’atto unilaterale del dispente produce due effetti

principali:

- innanzitutto l'effetto segregativo con questo termine si indica
I'idoneita del cespite versato nel trust ad esgesensibile alle sorti di
coloro che potrebbero essere visti come propriedastti, come il

trustee (anche nel caso in cui sia beneficiario,iredjuesto caso,

12 BARTOLI S, Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 67 che si capipone a quello
dinamicoche si avrebbe allorquando vi € una distinzioaectilui che dispone del diritto e il
trustee. Sostiene GRAZIADEI MDiritti nell'interesse altrui. Undisclosed agencytrist
nell’esperienza giuridica ingleselrento, CEDAM, 1995, p 248 ss che il trust in cli i
disponente sia anche il trustee e creato dallaeseeEx Parte Pye(1811) 18 VES 140.
Nello stesso senso anche CORAPI &l trust interno autodichiarafdn Banca, borsa e
titoli di credito, V. 6, 2010, p. 801 ss

15



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 1 Umberto C.U. Negrini

dovranno necessariamente esserci ulteriori beaeff}i o ancorché
indiretti, come il disponente o il beneficiattfo
Questo effetto potrebbe essere visto come partioelate
indesiderabile per il disponente in quanto potdneate totale e
definitivo™. Il disponente perde qualsiasi contatto con ibfwirasferito
al trust per tutta la durata di questo. Seguen@stquwvia si spiega anche
I'indipendenza del trustee rispetto al disponestdyo che non abbia
formulato riserve in proprio favore nell’atto disgiosizione o che non si
configuri I'ipotesi di un trust cdtaticoo autodichiarato Tuttavia come
sottolineato da alcuni commentatori a distanzandi dall'introduzione
dei trusts in Italia, la diffidenza sul distaccarpaoniale a favore del
trust e del trustee non e stata confermata daditicar poiché l'istituto
garantisce il raggiungimento del risultato specifithe solo esso puo
garantire. E il giusto prezzo, e i disponenti sdisposti a pagarlo se il
risultato ha per loro un effettivo valdPe
Altra conseguenza della segregazione € lI'impogsibdhe i creditori
del disponente o del trustee possano soddisfapeolgrie ragioni sul
trust fund. Sara questo uno dei principali motiul guale fa forza
l'istituto del trust come strumento di garanziaguccessivi capitoli);

- in secondo luogo & tipico dei trusts I'effetidncolativd’ della

disposizione sul fund che determina l'impossibilita distoglierne il

13 UNDERHILL A & HAYTON D.J (a cura di).Law relating to Trusts and Trusteg4g"
edition) Londra — Dublino — Edimburgo, Lexis Nex#)10, cito da p. 244A' trustee may
also be a beneficiary, but a sole trustee canndd loo trust for himself as sole beneficiary,
since it is impossible to have rights and dutiehame in one person. No trust can exist
where the entire property, legal and equitablesdsted in one person”

“BARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 89 ss

5 LUPOI M., Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts 1/"1995

1 LUPOI M., v. nota sopraPostilla di aggiornamenta2009

V. la nota 18, sull'ultimo inciso della citaziodeMAITLAND F.W.

16
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valore dal suo obiettitdbeneficiario, in quanto questo assume una
posizione soggettiva attiVanei confronti del trust. Questo perd non

senza temperamenti. Infatti il vincolo sul fondoalve diversa

181n questo caso, nel trust di scopo, I'obiettivamoeera un beneficiario come nei trusts, per
I'appunto, con beneficiari. E infatti presente igufa del guardiano che presidia il corretto
svolgimento della vita del trust costituito e agis®l caso in cui si presentino della anomalie
gestionali.

19 A riguardo & interessante ricordare almeno in attani spunti di dibattito sulla natura di
diritto reale o obbligatorio. MAITLAND F.W.pp.ult. cit,p. 31 sostiene, e cit@he“e uno
jus in personam, ma trattato in modo (e per maftalita importanti) da essere assimiliabile
ad uno jus in rem. Un diritto essenzialmente esa&bde contro una persona, cioe il trustee,
ma altrettanto in modo da essere quasi equivaladten diritto che possa farsi valere erga
omens — un dominium, un diritto di proprieta, chetavia esiste soltanto in termini di
equita” e a continua a p. 24-2%."equita (...) diceva che il trustee era il proprieita del
bene, ma aggiungeva che egli lo deteneva a vardadgl cestuii que trust (...) No,
dobbiamo pensare all’'equitd come ad un diritto depgentare, una specie di appendice al
nostro codice, una sorta di glossa scritta al cedic..). Tu dici che A e il proprietario di
questo; non c'é dubbio che sia cosi, ma debbo aggite che egli & vincolato da una di
guelle obbligazione sono note con il nome di trusfuttavia attualmente, per quanto
apprezzabile, non si dimentichi di leggere il sastd con mente bibliografica. Infatti, piu
recenti posizioni vogliono una natura mista delttdirdel beneficiario. It is impossible to
say with assurance what is the juristic nature loé interest of a cestui que trust. If one
consider the traditional classification of the rigimto right in rem which are good against
persons generally and right in personam which aights against specified person or
persons, the right of cestui que trust seems toatieer than one and rather more than the
other. The traditional view which was insisted ugnnMaitland is that the interest of the
cestui que trust is necessarily a right in persondime main reason why Maitland thought
the contrary view untenable was the undoubted thée an equitable interest will not avail
against a subsequent bona fide purchaser for vafua legal estate without notice of the
trust. This traditional view has met with someici#m. Scott has argued (...) is a right in
rem because it is available against persons gehemdthough there are some exceptions
(...) traditional view is not adequate to explain tiudes as following the trust property (...).
In the light of the considerations, some moderreassi have attempted to find a compromise
solution. Thus Hanbury regarded equitable interesshybrid, not quite right in personam
because of the doctrine of following trust fund®ETTIT P.H.,Equity and the law of trust
Oxford University Press, Oxford, 1993, cit. p. 74-6
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disposizione, é riferito non tanto ai beni confegitanto al lorovalore
che deve rimanere quantomeno intatto (si pensi etcanismo di
tracing® dei beneficiari e del guardiano). A buon dirittotranno
essere alienati i beni in trust se il trustee, oheé responsabile della
gestione, ritenga che il fund possa uscirne artoctialla vendita e
viceversa potra quindi utilizzare il denaro delduse ritiene che possa
essere valorizzato mediante lI'acquisto di beniggtvnenti o in altri

modi. Questo meccanismo & dettsdirogazione reafe.

Dal primo punto possiamo subito trarre una conohusi di decisiva
importanza. Il fund separato dalla sfera soggettighsettlor non puo da lui
essere gestita, non gli e disponibile e non puainefin alcun modo decisivo
nella gestione del patrimonio in questi&n&anno parziale eccezione le cd
“lettere di desiderio” Ietter of wishes Una dottrina che si & occupata del
tema le definisce comd.".] mododi temperare il trauma della separazione
(patrimoniale, ndr¥®. E unalettera che si pone come esterna all’atto di trust
e nella quale il disponente rende noto al trustesuo desiderio riguardo la
gestione dei suoi poteri discrezionali. Spesso @segnata allinizio
dell'incarico in modo che il trustee conosca daitsulta posizione del
disponente. E detta “dei desideri” in quanto & d@ltio istitutivo del trust

che determina le indicazioni del disponente, sevx@amente intaccare I'alto

2 per una migliore analisi si veda la nota n. 99

2L A riguardo si confronti per una piu estesa tramiag ARRIGO T.,Le obbligazioni
fiduciarie del trustee,in T&AF: Quaderni: opinioni a confronto: Atti dei dBgressi
dell'Associazione "Il trust in Italia”, Barla De @lielmi E. (a cura di), Milano, IPSOA, 2006,
PASSARELLI S, Dottrine generali del diritto civile Napoli, Jovene, 1997, p. 98;
MAGAZZU', voce Surrogazione realein Enc. dir. XLIII, Giuffre, 1990. Si veda ino#y per
cid che concerne la giurisprudenza la significat8entenza di Cass. 5264/19%anca,
borsa, tit. cred1998 I, 485

2 sj faccia eccezione per alcune interpretaziorislative decisamente laisséairiste

% ZANCHI D., Diritto e pratica dei trusts, profili civilistici,G. Giappichelli ed., Torino,
2008
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coefficiente di discrezionalita che il nuovo “gastbdeve mantenere. Questo
al fine di non diventarne un mero mandatario, nortrustee. Spesso, come
suggerisce la dottrina testé richiamata, non e eod$é lettere vengono
pedissequamente osservate. Cio a rischio e pert@@ossa essere tacciato
di breach of trust, avendo il trustee rinunciato alla propria autorerad
imparzialita, quindi alla propria missione.

Ma c’é di piu. L’effetto segregativo crea una meama che separa il fund dal
patrimonio anche del trustee. Per questo motivda agh se ne puo
appropriare. Quand’anche venda i beni del fund arlcthenaro ricavato sara
parte di questo e non del suo patrimonio. Allosiesiodo, come gia detto,

non possono vantarsi pretese sul fund se non editori del trust.

1.1.4 (segue) in particolare: I'atto istitutivo

L’atto istitutivo & innanzitutto un atto unilatee&le non recettizio. Inoltre per
essere valido deve:

- enunciare il compito;

- nominare il trustee;

- determinare i beneficiari 0, nei trust di scopdjnialita.

Il trust puo essere inter vivos 0 mortis causalinea di massima la forma
inter vivos é libera (ma dipende sempre dalla legg@ttata’. Normalmente

in ambiente internazionale si ricorre alla scrétprivata o al leed?.

2 BARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 232 ss. La m@sgabilita, spiega
I'a., pud essere sia civile, che penale, nel caswi, come ad esempio nel sistema del Regno
Unito, in linea con quanto sancito dBheft Act1968, il trustee sia incriminato a titolo di
furto, essendosi appropriato di valori appartenahtiust. Per una fonte diretta, citata anche
da Bartoli, si veda UNDERHILL-HAYTON, op. ult. Cjtp. 3 i quali spiegano chaty act

or neglect on the part of a trustee which is nahatzed or excused by the terms of the trust,
or by law, is called a breach of trust”.

% In questo senso LUPOI MTrusts, (2° ed), Milano, Giuffré editore, 2001, p.237 ss e
Riflessioni comparatistiche sui trusts,iimEur. dir. Priv, p 425 ss
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Il trust tuttavia puo essere istituito in molti modtto pubblico, scrittura
privata autenticata o anche una semplice léttera

Possono esservi delleremess® che, quanto risultano rassicuranti per un
sistema come quello italiano, tanto sono viste ceaperflue per altri sistemi.
Nel caso in cui non siano specificati piu trusteeche in successione, I'atto
istitutivo puo determinarne un numero minimo o nrass e le caratteristiche
che devono avere. Nel caso sia necessaria la natnhimaovi o altri trustee
puo essere disposto che il nominante sia il dispienstesso, gli altri trustee o
il trustee uscente, il guardiano o anche i beragficNel caso fosse necessario
il giudice puo nominare il nuovo trustee.

| trusts revocabililijving trustg non sono ammessi da tutte le legislazioni e o
per tutti i tipi di trust¥. E perod revocabile in linea di massima nel cascuin

il disponente si curi di inserire un’apposita clalas’ La caratteristica
prevalente di questi tipi di trusts € il manteninoedi un ampio ventaglio di
poteri in capo al disponente (tra cui la variaziole¢ beneficiari e la revoca
del trust). Si puo notare comdiiling trust possa sostituire il testamento.
Riguardo al contenuto dell’'atto istitutivo, la tradne inglese (anche se
attualmente la realta non si atteggia piu in queseziso modo) vuole che

siano comprese le cd tre certezite (three certain'9:

% sj veda la sezione sulla Convenzione dell’Aja dap.

2" A riguardo si cfr con CRISCUOLI Gl contratto nel diritto inglesePadova Cedam,
1990, p.25

% gj veda in questo senso GRAZIADEI Mp. ult. Cit.,p. 227 ss.

2 BARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 130 ss

30 Ad esempio in Inghilterra, non sono revocabiliists disposti da un debitore allo scopo di
dare esecuzione ad un concordato che € stato fatggadn i creditori secondoltisolvency
Act del 1986. Si confronti con a riguardo con LUPOI Nusts,(2° ed), Milano, Giuffré
editore, 2001, p. 131 ss e GRAZIADEI Mjritti nell'interesse altrui. Undisclosed agency e
trustnell'esperienza giuridica inglesd@rento, Universita degli Studi di Trento, 199588

3L BARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 332 ss. Si riticsempre di tener
presente della legge regolatrice scelta.

32 Concettualizzate per la prima volta nella notaesezaKnight v Knightda Lord Langdale

che nel dispositivo decisorio affermAs' a general rule, it has been laid down, that when
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1. Lavolontadel disponente di istituire un trust: cio distiegili trustee
da tutti gli altri fenomeni di interposizione e gdicamente non
vincolanti espressioni di desiderio dalle obbligeziche la carica
detta comporta. Questa volonta & considerata teesisnel caso in
cui il trustee non abbia a sua disposizione I'angaema di poteri e
di autonomia nello svolgimento del suo incarico. siadra qui
nell'impropriamente dettesham trust

2. 1l trust fund questa e spesso passata al trustee in un momento
successivo alla costituzione del trust. Il trusitugo in carenza del
fondo € comunque valido (ad es. nel caso di trasésto di nuda
proprieta, in attesa di cessazione dell'usufrupettminte a soggetti
terzi). A seconda del modello di trust utilizzatara poi possibile
aggiungere altri beni nel fondo o che addirittuital aoggetti possano
contribuire (ad es. nei trusts per scopo di publiliteresse);

3. | beneficiari: questo soggetto deve essere detatmim determinabile,
personalmente o come categoria, quandanche rinviatom secondo
momento. Situazione particolare si verifica nelbtidd trustin cui il
disponente non designa dei beneficiari contestuaknalla redazione
dell'atto, ed € il trustee a riceve dal dispondimearico di nominarli
con atto separato, al fine di mantenere la segratez
Ulteriore caso invece se i criteri per la nomina loeneficiari non
siano da ritenere sufficienti per la loro individiane: nel qual caso |l
fondo rimane ad appannaggio del disponente o,salamorte, della

massa successoria (si avra in questo casordsdting trusj.

property is given absolutely to any person, and shme person is, by the giver who has
power to command, recommended, or entreated, dredisto dispose of that property in
favour of another, the recommendation, entreatywish shall be held to create a trust.

First, if the words are so used, that upon the whtiiey ought to be construed as imperative;
Secondly, if the subject of the recommendationisin e certain; and,

Thirdly, if the objects or persons intended to hthe benefit of the recommendation or wish
be also certain”.
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Va aggiunto che la clausola che nomina il benefwianon ha
(normalmente) alcuna funzione attributiva di pamizisoggettive, ma
lo & “chi derivi dall'atto istitutivo o da successivi iati nomina diritti o

aspettative sul fondo o sul suo reddftb

Non e previsto in linea di massima che il beneficiaccetti la sua

posizione.

3 cit LUPOI M., Istituzioni del diritto dei trusts e degli affidamté fiduciari, lla ed.
ampliata, Cedam, Lavis, 2011, p. 214
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Sezione Seconda
Dalla Convenzione dell’Aja ad oggi:

problemi e soluzioni

1.2.1. L'inserimento dei trusts In Italia: La comz&one dell’Aja — 1.2.2. | principi
cardine della Convenzione — 1.2.2.1. L'art. 2: Aneenti di un “trust amorfo” —
1.2.2.2. L’individuazione della legge applicabilelimiti — 1.2.2.3. Questione del
riconoscimento — 1.2.2.4. Ulteriore disciplina —2B. (segue) i trust dopo la
Convenzione: i meriti della Giurisprudenza — 1.2(4egue) un problema di
trascrizione — 1.2.5. (segue) 2645-ter e il Trust.2.6. La tutela dei creditori del

disponente — 1.2.7. Un problema risolto? Considiersiz

1.2.1. La Convenzione dell’Aja del 1985

L’approdo dei trusts in Italia e stato accompagman’aura di negativita di
varia natura: prospettive di incompatibilita, ipsiteli rigetto, pregiudizi di
ogni sorta che scaturirono addirittura nell’ideaudi loro utilizzo di matrice
prevalentemente frodatoria nonché simulatoria.

In particolare la svolta degli ultimi vent’anni & dcondurre al primo atto che
rese effettivamente possibile la contestualizzaziokei trusts in Italia e
nellambito internazionale: la Convenzione dell’Agel 1° luglio del 1985,
ratificata (con quasi sorprendente celerita) con. 364 del 16 ottobre del
1989 ed entrata in vigore il 1° gennaio 1991.

Si ebbe con la Convenzione quel fenomeno che veonehiamata €orsa al
trust’*®. Questa enfatica quanto utilizzata espressionécanda rapida
tendenza in tutto il mondo, successivamente allafé€®enza del 1984 che
aveva preceduto la Convenzione, alla legiferaziormateria di trusts. Cosi

tra il 1984 e il 1994, Panafia Colombia, Ecuador, Peru, Argentina,

¥ LUPOI M., w. 0o.

% Che ha introdotto in realtd una struttura analgfigeicomisd gia con laLaw No. 9 del
1925, sostituita nel 1941 ed infine con una vemapria legge trusts nel 1984 con la Law
No. 1
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addirittura la Russia, che se ne avvale duranpeotesso di privatizzazione
delle imprese, il Sud Africa che ha il destro pseolvere I'annosa questione
dei trusts nel diritto comune romano-olandese. Aamcalta e Mauritius,
Madeira e Malesia, Austria, nonché il Quebec cabbdandono della fiducie,
Jersey e Guernsey e altre anéodasomma, una vera rivoluzione. Falliscono
invece i tentativi di legificazione autoctoh&rancia e Austria.

La corsanon era stata prevista da nessuno. La conferenzevaovalere
semplicemente alla risoluzione di alcune contraeersn ambiente di
Common law sulle norme internazional-privatistichemateria di trusts. In
particolar modo sullindividuazione della legge o&grice e il
riconoscimento dei trusts negli ordinamenti civiis Non a caso I'oggetto
principale ed iniziale dell'incontro erano i ¢dists anglosassorche erano
vicini ad essere riconosciuti dalla giurispruderazeche negli ordinamenti
civilistici.

Il programma ando mutando e si passo a delineadigura a largo raggio e
dai contorni quanto mai sfumati, che andava congeedo forme e strumenti
giuridici anche gia riconosciuti in alcuni sisteaivilistici. Si comincio quindi
a parlare dtrusts amorfi(cfr. suprg.

Ne derivo anche la caduta del pregiudizio dellastita dei trusts rispetto
all’ordinamento nel quale il riconoscimento avrelolperato.

Nella maggior parte dei casi, ¢arsafu solo uno strumento per richiamare la
clientela internazionale con la tecnica dell’esenegi fiscale per i trusts
interni®®, quindi con legge dello Stato neituiti da stranieri o con beneficiari
stranieri o beni localizzati in altri Stati. Questipo di trusts e definito

internazionalenon straniero.

Ad ogni modo, alla fine, dell'istituto anglosassame rimase solo l'iniziale

premessa.

3. ult nota
37 LUPOI M., Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts |"1995

% termine utilizzato vv. oo attribuita la paterrid UPOI M.
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Passiamo ora ad una sintetica rassegna degli ipgissignificativi della
convenzione, onde introdurre gli elementi di basél)i per I'analisi

successiva. Questo in particolare perché, si ricardn vi € stato alcun
intervento normativo in ltalia se non la legge diifica. La Convenzione

costituisce quindi I'unico parametro normativo deathateria trattata.

1.2.2. | principi cardine della Convenzione

Derivo da questo processo un complesso di critee erano ricavabili

principalmente dagli artt.*2e 11° della Convenzione.

39 Art. 2 Convenzione dell’Aja - Ai fini della preserConvenzione, per trust s'intendono i
rapporti giuridici istituiti da una persona, il dgnente- con atto tra vivi o mortis causa -
qualora dei beni siano stati posti sotto il contooldi un trustee nell'interesse di un
beneficiario o per un fine determinato.

Il trust & caratterizzato dai seguenti elementi:

a) | beni in trust costituiscono una massa distietanon sono parte del patrimonio del
trustee; b) | beni in trust sono intestati al tresto ad un altro soggetto per conto del trustee;
c)ll trustee € investito del potere e onerato adlbligo, di cui deve rendere conto, di
amministrare, gestire o disporre dei beni in confiitd alle disposizioni del trust e secondo
le norme imposte dalla legge al trustee.

Il fatto che il disponente conservi alcuni diritifacolta o che il trustee abbia alcuni diritti in
qualita di beneficiario non € necessariamente ingatibile con I'esistenza di un trust.

0 Art. 11 Convenzione dell’Aja - Un trust istituito tonformita alla legge determinata in
base al capitolo precedente sara riconosciuto ctnung.

Tale riconoscimento implica, quanto meno, che iikantrust rimangano distinti dal
patrimonio personale del trustee, che il trusteebiabla capacita di agire ed essere
convenuto in giudizio, di comparire, in qualitatdistee, davanti a notai o altre persone che
rappresentino un’autorita pubblica.

Nella misura in cui la legge applicabile lo richiga lo preveda, tale riconoscimento implica
in particolare: a) che i creditori personali delustee non possano rivalersi sui beni in trust;
b) che i beni in trust siano segregaspetto al patrimonio del trustee in caso di ingiza di

guest'ultimo o di suo fallimento; c) che i benitinst non rientrano nel regime matrimoniale
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In primo luogo e sancito che listituzione ha lugger atto tra vivi o mortis
causa. E questo non deve sorprendere.

E inoltre previsto che il disponente ponga un bémedei beni) sotto il
controllo del trustee a beneficio di un terzo o peaggiungimento di uno
scopo. Questa € la prima nota dissonante rispettuedle che sono le
premesse del diritto anglosassone. Questo perdlztragizione inglese non
€ ammesso trust senza beneficiario se non a st@rdable’™.

Tra le altre note non nuove si sottolinea che rilebm questione costituisce un
fondo separatodal restante patrimonio del trustee, del dispanentdel
beneficiario.

1.2.2.1. L'art. 2: lineamenti di un “trust amorfo”

L’art. 2 della Convenzione disegna i lineamenti tleists. In particolare
tratteggia la figura del trustee e delle sue mamsilb disponente cede la
proprieta di un fondo ad un altro soggetto (il teesper I'appunto), creando
gli effetti tipici del negozio di trust (segregaa®e la creazione del vincolo
sul fondo), come gia descritto nella sezione preots

Il trustee € investito del potere di amministragestire e disporre di detto
bene. Questo, il potere di amministrare, & anchehlnligo di amministrare,
gestire e disporre del bene secondo le disposizieftiatto istitutivo e le

o nella successione del trustee; d) che la rivegmlame dei beni in trust sia permessa nella
misura in cui il trustee, violando le obbligaziamultanti dal trust, abbia confuso i beni in
trust con i propri o ne abbia disposto. Tuttavidiiitti ed obblighi di un terzo possessore dei
beni sono disciplinati dalla legge applicabile iade alle norme di conflitto del foro.
“LBARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 273 sostiene ¢bharitable trusts
siano ‘a piu rilevante eccezione al beneficiary principl&i confronti inoltre la posizione
con altri autori autoctoni, tra cui CHESHIRE Gudt. Op. cit, 73 ss, SHERIDAN L.A. &
KEETON G.W.,,The modern law of Charityith ed, Barry Rose Law Publishers Ltd, 1992.
Ancora, tra le fonti di spicco, ma tra i commentaitaliani si confronti con I'analisi di
GRAZIADEI M., op. ult. Cit, p. 301 ss
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prescrizioni di legge. Ed e un obbligazione, chétopone il trustee a
responsabilita in caso dreach of trust.

Inoltre il trustee puo essere chiamato a rendenéoatell’esercizio del potere
e dell'adempimento dell’obbligo, in linea con quadetto sopra.

Il trustee puod agire ed essere convenuto in giadigila sua qualita di trustee
e comparire in tale sua qualita dinnanzi a notaulebliche autorita.

Puo inoltre essere il beneficiario del trust. Lneihazione dal testo finale
dell'art. 2 della Convenzione della locuziona beni trattenuti da”una
persona, ossia il trustee, ha reso dubbia la cordiglita della convenzione ai

trusts che vedono coincidere il disponente corugteé’.

Il disponente puo riservarsi alcune facolta, comegib ricordatdetters of

wishes senza intaccare la validita del trust costituito.

Oltre a queste generiche indicazioni, non fornelte elementi incisivi nella
fisionomia dei trusts che sono rimessi alla valatag delle parti e alle
disposizioni della legge selezionata, oltre alleof& di utilizzare anche la
tecnica debépecagdésecondo quanto previsto dall’art. 9 della Convene).

“2 || breach of trus& una delle figure cardine del diritto dei trustg®to perché & il fatto che
genera la responsabilita del trustee nei confrdeti creditori. GRAZIADEI M.,op. gia
citata, p. 438 lo traduce comeadempimento degli obblighguesta categoria € quanto mai
ampia in quanto comprende una generalita di ategenti che spaziano
“dall'appropriazione in mala fede di beni soggettiteust (che comprende dal semplice
rubarethief and stealfino al godimento di benefietlmaterial gainsecondo quanto previsto
dal Theft actdel 1969, s. 7, ndrfino all’'omissione in buona fede di adempimeatinici non
suscettibili di produrre danno”La responsabilita del trustee € verso i benefigar ogni
fattispecie in tal senso configurata. Sul puntoasifronti con quanto esposto da HANBURY
H. and MARTIN J.E.Modern equity 18th ed., Sweet&Maxwell, London, p. 621

“3 A riguardo la tesi maggioritaria si esprime in des, soprattutto in virtd dei lavori

preparatori e della configurabilita dell'ipotesicéue in Inghilterra.
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1.2.2.2. L'individuazione della legge applicabile gmiti

L’art 5 della Conv. introduce delle limitazioni tigrdo I'applicazione della
stessa Convenzione nel caso in cui la legge regm@atel trust non conosca o
l'istituto in generale o il trust in questione.

Secondo l'art. 6if trust € retto dalla legge scelta dal disponéntea scelta
deve essere fatta contestualmente alla costituziehrust. Successivamente
puo essere scelta solo se questa opzione va aicaodifa scelta precedente e
se il disponente si sia garantito la possibilitaainpiere questo atto ulteriore,
tramite I'inclusione di un’apposita clausola.

Non potra farsi altrettanto nel caso questa nomaetelta o che la scelta sia
improduttiva perché rinviante ad una legge di @rtl5: il trust in questione
e retto dalla legge con la quale presémtia stretti legamialla moda dell’art.

7 Conv.

Si dovra comunqgue rispettare il dettato dell’afl.che impone che si presti
attenzione a non violare la legge che regola lawaldel trust, nel caso in

cui si voglia disciplinare una parte del trust cora normativa differente.

1.2.2.3. Questione del riconoscimento

Di particolare complessita per la materia € il mgscimento. Si & scelto di
seguire la fase delconoscimento obbligatori¢gsancito dall’art. 12 Conv) dei
trusts sottoposti a legge straniera. A cio si affeno tre disposizioni che
mostrano iffavor* per il riconoscimento:

La prima norma é I'art 14, che fa salve le norme stano piu favorevole al
riconoscimento di un trust. La seconda é l'art. ¢dmma secondo, che
prevede che, nel caso in cui venga meno il ricantswto del trust a causa
delle limitazioni del comma primo, che concerne&ahtrasto con norme di

applicazione necessaria, il giudice deve fare tié € in suo possesso per

“ LUPOI M., Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts 11”1995
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dare attuazione all’'obiettivo prefissato, con, cowriterma la relazione
conclusiva, urappello alla buona volonta

Infine, tra le norme di favore nel senso del rickmmento, I'art. 22 che fissa
una clausola di retroattivita della Convenziondrasts istituiti prima della

sua entrata in vigore.

L’'art 15 nella sua prima parte elenca in manierangsificativa alcune
materie, rispetto le quali le norme inderogabililaldegge indicata dalle
regole di conflitto del foro non sono pregiudicatell’applicazione della
Convenzione (es. protezione dei minori e deglipaca gli effetti personali e
patrimoniali del matrimonio, i testamenti, la dewzbne ereditaria e,
specificamente, la legittima, il trasferimento dgdroprieta e le garanzie reali,
la tutela dei creditori in caso di insolvenza gtatezione dei terzi in buona
fede). A parte qualcuna di queste materie, tipidbiesistemi civilistici, altri
non presentano alcuna peculiarita di sorta. L'aefncstilato, secondo alcuni

commentatori, solper buona paceéei giuristi dei paesi di Civil law®.

Va sottolineato che questo comma non riguardadnoscimento dei trusts,

masolodi alcuni suoi effetti dell’atto dispositivo.

Diversamente l'art. 16 riguarda le norme di ap@icae necessaria, con la
previsione che queste non vengano derogate dahadbaione stessa e che
gli Stati firmatari hanno la possibilita di dicheae, tramite riserva,
I'intenzione di non applicare una delle disposizion

L’art. 18 concerne la disapplicazione della Convemez nel caso in cui sia in
manifesto contrasto con l'ordine pubblico. Sposteicl’attenzione sugli
effetti dell'applicazione in generale della Convieme, mirando a prevenire

la violazione di norme interne. Riguarda in patce i motivi e le finalita

> Conference de La Haye de droit international prise www.haguejusticeportal.net, 1985
¢ LUPOI M., Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts 11”1995
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del disponente nel caso vi si riscontri la violaaadi norme e prescrizione

della categoria internazionalistica delle normagjlicazione necessaria.

L’art 13 invece statuisce la facoltativita del moscimento di un trust i cui
elementi important(ad eccezione della scelta della legge da applickeke
luogo di amministrazione e della residenza delt¢ejssiano piu strettamente
connessi a Stati che non prevedono listituzionktdsst o la categoria del
trust in questione. La domanda che sorge € “chil glastinatario di questo
inciso”? Non pare sbagliare chi ne individua i ghiidSoluzione che puo
facilmente essere rintracciata da una visone sateandella Convenzione,
ricca di simpatia malcelata a favore del riconoseitn di ampia
discrezionalita alla giurisprudenza.

C’e di piu. La saliente dottrina individua gli elenti importanti tramite un
collegamento implicito all’art.7: rileveranno conmeportanti, quindi, il luogo
in cui i beni sono ubicati, lo scopo del trustd &ogo in cui questo deve

essere perseguffo

1.2.3. (segue) i trust dopo la Convenzione: | miegiélla Giurisprudenza

Focalizzando meglio sul caso del nostro Paese, id@olab iniziare

evidenziando che non c’é stato nessun tentaticodificazione.

Questo ha lasciato per un buon quindicennio neklitezza applicativa e
dottrinale I'istituto, mantenendo nelllombra detldfidenza le possibilita che
venivano offerte (e che in realtd tutt'ora sarebbefferte) dai trusts ai
professionist?.

“ BARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 599 ss e LUPRI, Trusts,
Milano, Giuffre editore, 2001, cit. gt54 “Il collegamento interpretativo fra I'art.13 Eart.

7 &, dunque, obbligato”

8 Si confronti con quanto detto da DIBARI Rntroduzione in T&AF: Quaderni |
professionisti e il Trust” Atti del IV Congresso Nanale dell’Associazione “ll trust in
Italia”, Milano, IPSOA, 2008, p.3

30



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 1 Umberto C.U. Negrini

| pregiudizi che si sono rivelati sono prevalentateedue. | piu antichi altro
non sono che un residuo ottocentesco e facce dtHlasa medaglia,
ampiamente smentiti dal dato comparativo: da um d¢ae i trusts fossero un
prodotto visceralmente legato alla tradizione dittdi inglese tale da non
consentirne una traduzione. In secondo luogo cienes fossero adattabili a
sistemi che non conoscono le strutturedliity.

Su questo fronte, é stato evidenziato che wmaiharia vena civilistica dei
trusts'*, permette loro di essere comprensibili concetteab® ai sistemi di
origine romanistica o mistao addirittura in altri che pur avendo una base di
diritto inglese, non hanno mai sviluppato un mopdgallelo come I'equity.
Si vedano le attuali legislazioni in Scozia, Russ$iklta, Jersey (tra le piu
all’avanguardia e tra le piu citate in dottrina eatga, non contiene mai
riferimenti alla naturaquitativao simili dello strumento) Guarnsey ecc.

La storia ci tramanda pero che successivamenteelgbre tentativo di
trapianto del sistema dei trusts di Limantour inskleo nel 1905, anno in cui
presento il suo progetto, non vi furono ulteriemtativi di inserimento.
Bisogna specificare che i sistemi civilistici m@sto piu confidenza con le
strutture contrattuali per gli atti tra vivi piuditm che le attribuzioni unilaterali

di cui si sta trattando.

A questo punto perd bisogna capire cos’ha permksseetabolizzaziorie
guesto strumento giuridico.

Un posto di primaria importanza in questo procesaodato senz’altro
all'attivita giurisprudenziale: con una serie diopunce si e giunti ad una

pressoché pacifica accettazione ed integrazione tdeits nel nostro

*9LUPOI M. | trusts nel diritto civile Torino, Utet, 2004

0| casi classici di questi ordinamenti sono quesii Baliati britannici, che hanno una base
nel Civil law di matrice consuetudinaria normaniiee cei secoli ha attinto dall’esperienza
(giurisprudenziale) inglese e assorbito alcuni idelgmenti che caratterizzano il sistema di
Common law. Cio sia per una naturale osmosi gicaidine per un controllo che comunque
la corona inglese ha sempre mantenuto. Si vedama {IC. IIl, Sez. 1

*'LUPOI M., w. 00.
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ordinamento. La prime occasioni a riguardo sontestamateria successoria
(argomento che ha poi trovato una particolare f@tanche nella letteratura
giuridica) in cui venne appurato che la lesionea dikgittima causata
dall'istituzione di un trust non ne causava la itallradicale, ma poteva
(rectius pu0) venire ridotta mediante gli ordinari struriaivilistici che ne
fanno salvi gli effetti generali.

Altre opportunita si ebbero poi con riguardo la lplidita immobiliare (v.
capitolo successijyo

Gli unici casi sfavorevoli ai trusts interni si rsfgano in sede non
contenziosa, ma amministrativa in sede di recfamo

In sede contenziosa la riproposizione degli argdnoamtrari ai trusts interni
sono puntualmente riproposti senza trovare petarar in alcun caso.
Altrettanto appoggio si e riscontrato anche daepdel Consiglio Nazionale
del notariato.

Ancora piu profondo € pero il contributo delle puane che hanno chiarito,
oltre che la validita formale dei trusts come stemto compatibile nel sistema
giuridico anche la sua adeguatezza a tutelare tlazsoni interessate in
concreto in sede di separaziohe sede fallimentafée ancora in campo di
amministrazione di sostegno, altri provvedimentiaeati da giudici tutelari.
Di particolare rilievo tecnico sono quelle che harmprevisto la revoca del

trustee e la contestuale nomina giudiziale di ntrmsgteé’.

2 Si vedano i rifiuti del Giudice del RI, Trib. S.NCapua Vetere, 14/07/1999, in T&AF:
Quaderni “La Giurisprudenza italiana sui trust: #1889 al 2011”, Milano, IPSOA, 2011, p.
975 o del Giudice tavolare in Trib. di Belluno, @8/2002 in T&AF: Quaderni “La
Giurisprudenza italiana sui trust: dal 1899 al 20Milano, IPSOA, 2011, p. 899

3 Trib. Pordenone 6/12/2001 T&AF: Quaderni “La G@miudenza italiana sui trust: dal
1899 al 2011”, Milano, IPSOA, 2011, p. 621

*altro argomento che ha profondamente stuzzicatordauttivita della dottrina e che ha
investito la pratica, di cui non tratto qui: si ae® quindi la sezione successivamente
dedicata

*5 Trib. di Milano 20/10/2002, T&AF: Quaderni “La Gisprudenza italiana sui trust: dal
1899 al 2011", Milano, IPSOA, 2011, p. 872, CdA afib 20/07/2004, in T&AF: Quaderni
“La Giurisprudenza italiana sui trust: dal 1892@l1", Milano, IPSOA, 2011, p. 749
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1.2.4. Un problema di trascrizione

Uno dei ricorrenti problemi che preoccupa l'opevisi pratica dei trusts nel
nostro paese, € la presunta contrarieta al nosstensa di trascrizione
immobiliare in relazione all’art 2643 c.c. Questaiaale problema, che ha
costituito per quasi un ventennio una “spada di Bael per i sostenitori dei
trusts puo ormai essere risolto con una breveawathe. Non mi soffermero
in maniera approfondita sul’argomento se non p&iche precisazione, che
si ritiene, dovuta.

Da considerarsi decisive le opinioni di chi ha spsto la minimizzazione
della tesi della tassativita degli atti soggettiascrizioné. Lo scacco deriva
dalla considerazione che cio che rileva non ed’att sé ma gli effetti che
guest’atto fa scaturire. In questo modo e facibrdioare la tesi contraria alla
compatibilita dei trusts con il sistema della pretar immobiliare (o di quella
mobiliare sottoposta a registrazione, poiché iimegé analogo) in quanto il
negozio di istituzione del trust non rileva piuleRa soltanto il trasferimento
della proprieta al trustee.

Ripercorrendo lo snodo che porta a questa conclasia prima domanda da
porsi e sulla natura degli effetti della trascn®o Quali sono gli effetti della
trascrizione? Non ci soffermiamo; la dottrina éninee nell’affermare che in
Italia la trascrizione e soldichiarativae non ha efficacia costitutiva. Questo
da gia un primo segnale. Nel senso che I'eventoercata (o impossibile,
per chi la ritenesse tale) trascrizione di un negodguardante beni
immobiliari non inficia I'eventuale validita deiusts anche se ne limita di
molto I'applicabilita in quanto ad esempio una disigione a favore di un
trust non sarebbe opponibile dal trustee comentalelal trustee come diretto
proprietario e con questa qualifica non sarebbsipibs realizzare I'effetto di
segregazione del patrimonio immobiliare di un trea tutte le conseguenze

che questo pud comportare.

% Sj veda a riguardo CENDON P. (a cura di)Commentario al Codice CivileMilano,

Giuffré ed, 2011, specificamente i commenti agh. #643-5, p. 3 ss e 193 ss.
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Detto cio occorre soffermarsi sugli effetti deltadcrizione. Vi & chi sostiene
che il dato fondamentale consiste nallanoscibilita legale,che e, e cito
testualmente, iI' risultato reale, ma anche certo del procedimento
pubblicitario, perché deriva immediatamente e nsagamente dalla
attuazione della pubblicitd’.

E come gia detto sopreid che € la finalita prima della trascrizione € la
opponibilita ai terzi delle situazioni inerenti lbem diritti. La trascrizione
realizza sempre e comunque ymdblicita-notizia.

Secondo altra parte della dottrina invece la tiagare ha nella conoscibilita
una funzione pratica o empirica ma la funzioneidioa € la conservazione
di certi effetti di un attd. Da questa impostazione si puo affermare che la
trascrizione ha per oggetto I'atto o fatto giura@iela conoscibilita non & un
effetto giuridicé®’.

Si opta in questa sede per la tesi maggioritarssigola prima) e a vedere
come preferibile la pubblicitd con funzione merateeadichiarativa. A nostro
conforto soccorre anche la Corte di CassaZfo@gientamento che ha trovato
accoglimento anche in altre sentenze pilu o menentecispetto a quella
citata*

Si ricorda solo a titolo di completezza esposit{ean il rischio di uscire
davvero dal gia detto seminato) che eccezionalmiaritascrizione puo avere
anche effetti costitutivi. Esempio pu0 essere ilsocadell’'usucapione
abbreviata prevista ex art. 1159 c.c.

*" PUGLIATTI S.,La trascrizionev. I, in Tratt. dir. civ. e comm 1957, p. 327 ss

8 ad es. v. GAZZONI Fl.a trascrizione immobiliare, lin Il Codice Civile — Commentario
diretto da Schlesinger P., Milano, 1991, p. 33 ss

* FERRI L., Della trascrizione immobiliarén Comm. Cod. civa cura di Scialoja e Branca,
Bologna, 1955, p. 25

% Corte Suprema nella Sent. di Cass. 12 novembr@&, 9911180, in Rivista del Notariato,
1999, p. 133 ss

®1 Trib.Maria Capua Vetere 3 luglio 1989, in Dir. gjuL990, p. 570 ss; Cass. 5 luglio 1996, n
6152, in Studium iuris, 1996, p. 1408 ss; Cassag®sto 2002, n. 12236 in Mass. Foro it.,
2002
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A questo punto e d’'uopo trattare brevemente deliestione dell’oggetto
della trascrizione. Il punto, epfeminentemente di carattere teorico-
ricostruttivo”®. Cid non toglie che abbia dei riverberi praticr flerapporto
che intercorre tra la nota di trascrizione e |'adtostante.

Le tesi sull'oggetto della trascrizione sono dueggetto e I'effetto dell’atto
(tesi prima) o I'atto in sé rappresenta il suddetijgetto (tesi seconda).

La prima tesi, che si ritiene piu condivisibilegnesta sede, e quella favorita
dalla dottrina. La trascrizione dell’atto pare, @so questa impostazione,
solo strumentale al fine di poter opporre ai téaavicenda circolatoria che si
aggancia all'atto. Si noti che i contorni dellangento sono strettamente
legati alla natura dell’atto di trascrizione.

In favore della ricostruzione preferita dall’ottidattrinale si schiera anche la
Cassaziorfé (rifacendosi tra l'altro alla pit moderna ed accreditata
dottrina’, come recita la sentenza citata). Sottolineatiapldando il destro
per introdurre 'ultimo tratto problematico di quegparagrafo, cheifi questa
prospettiva, la tassativita delle norme sulla trasione va riguardata non
gia sotto il profilo dell’atto, ma sotto quello degffetti"®. A riguardo del
problema della tassativita dell’elencazione degfi soggetti a trascrizione
possiamo partire subito con questa autorevole po&zgiurisprudenziale.
Tesi confortata dall’attenta lettura dell’articdlo questione (si ricorda, per
chi avesse perso il filo, il 2643 c.c.).

Sullargomento, attenti commentatori spiegano cbe @ l'elenco di atti ad
essere tassativo, madio genericamente con riferimento alla loro iddaea

provocare un mutamento giuridico di quelli tassathente determindf?.

2 FERRI -Della trascrizione immobiliarein Comm. Cod. civa cura di Scialoja e Branca,
1955, p. 25

%3 Cass. 12 novembre 1997, n.11180, in Rivista déhiido, 1999, p. 133 ss

64 V. nota precendente, cit. p. 135

% FERRI -Della trascrizione immobiliarein Comm. Cod. civa cura di Scialoja e Branca,
1955, p. 59
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Possono quindi essere trascritti anche atti o pawnenti diversi da quelli
elencati nell’art. 2643 c.c., come dispone 'ad62, ma si richiede che |l
differente atto in questione, produca gli stesstamenti giuridici previsti
dall’art 2643 c.c. La trascrizione deve dunqueguesti casi, sempre seguire a
prescindere dalla natura dell’atto sottostanteoec sono gli effetti dell’atto
che formano l'oggetto e non l'atto, sono gli effettnon I'atto ad essere

tassativamente determinati.

Riagganciamoci quindi all'argomento principale: dampatibilita dei trusts
con questo regime.

Innanzitutto la Convenzione all’art 12 prevede @heustee si avvalga degli
strumenti pubblicitari idonei, salvo che cid noa giroibito dalla normativa
dello Stato in cui la notizia e richiesta o cheis@ompatibile. Da qui uno dei
fraintendimenti tipici dei civil lawyers, che hanno creduto che
lincompatibilitd/proibizione riguardasse il diigttdel trustee di valersi della
pubblicita.

Abbiamo pero respinto, le critiche di chi sostent&vaassativita dei negozi
sottoposti al regime ex 2643 c.c. dimostrando aieh@ un atto unilaterale
come i trusts possono essere trascritti in quarganoeffetti tipici alla moda
dello stesso articolo in concordanza con cio ctisgosto dall’art. 2645.

La tutela della trascrivibilita del negozio ha deghportantissimi riverberi
per cido che concerne la protezione dei crediti tdest e quella del trust
avverso i creditori del trustee, ma ad una piu eteuanalisi si rinvia ai

capitoli successivi.

Si fa infine menzione ad una ormai remota opinien&ja di abbandono, ma

sostenuta da dottrina quanto mai degna di congie®, che configurava

% Fra i vari autori si citino due tra i salientirsiordi Gambaro e Candian. E tra le loro opere
si ricordi specialmente quella congiuntamente pttadG@ANDIAN A. — GAMBARO A. —
P0OZzzO B., Property-Propriéte-Eigentum. Corso di diritto privva comparato, Padova,
Cedam1992, p. 55 ss
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una situazione di doppia proprieta in costanzardet: in capo al trustee e al
beneficiario.

La tesi era strumentale al fine di escludere |actaibilita dei trusts
immobiliari prima della ratifica della Convenziore per osteggiare la

riconoscibilita dei trusts interni successivamé&nte

1.2.5. (segue) — 2645-tée i trusts

Ci si occupera solo in maniera tangenziale di quedicolo che meriterebbe
senza dubbio un’estesa trattazione autonoma. E orsstatato che la
letteratura e la giurisprudenza hanno dimostratm fad oggi un forte
interesse per 'argomento.

Articolo aggiunto dall'art. 39-novies del D.L. 3dcdmbre 2005, n. 273,
convertito in legge, con modificazioni, con L. 28bbraio 2006, n. 51
I'articolo 2645-ter c.c. disciplina la trascriziodegli atti di destinazione. Piu
precisamente quegliatti di destinazione meritevoli di tutela riferibia
persone disabili, pubbliche amministrazioni, o iaktnti e persone fisiclie

S”BARTOLI S., Il trust, Milano, Giuffré editore, 2001, p. 97 ss.

% per comodita del lettore si riproduce in sedeadatarticolo in commento:
Articolo 2645 ter., Trascrizione di atti di destziane per la realizzazione di interessi
meritevoli di tutela riferibili a persone con diséta, a pubbliche amministrazioni, o ad
altri enti o persone fisiche - Gli atti in forma Ipblica con cui beni immobili o beni mobili
iscritti in pubblici registri sono destinati, pemuperiodo non superiore a novanta anni o
per la durata della vita della persona fisica benigfria, alla realizzazione di interessi
meritevoli di tutela riferibili a persone con diséita, a pubbliche amministrazioni, o ad
altri enti o persone fisiche ai sensi dell'articol®22, secondo comma, possono essere
trascritti al fine di rendere opponibile ai terzi vincolo di destinazione; per la
realizzazione di tali interessi puo agire, oltre @nferente, qualsiasi interessato anche
durante la vita del conferente stesso. | beni adgtnfe i loro frutti possono essere
impiegati solo per la realizzazione del fine ditifeaEzione e possono costituire oggetto di
esecuzione, salvo quanto previsto dall'articolo 29primo comma, solo per debiti

contratti per tale scopo.
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Non ci si dilunghera eccessivamente sull’'esegegjudisto articolo che ha
creato un vero e proprio pandemonio dottrinale. &wore di brevita della

trattazione arriveremo a pie pari alle conclusioni.

L’aggettivo “riferibile” lascia non molto, se nohdubbio sul suo significato.
“Il suo contenuto giuridico € minim&”

A livello esegetico l'inciso finale[..] o ad altri enti e persone fisicheende

la prima elencazione totalmente inutile. | benaficipossono essere tutti
poiché oltre a persone fisiche ed etdifium non datur.

Inoltre lameritevolezzali tutelaé una clausola che rende opinabile I'articolo
e con questo, gli effetti applicativi. Ancora inelle: meritevolezza come
liceita o meritevolezza sociale particolarmenterappabile? Si direbbe che il
guadro a riguardo € gia delineato. Siamo di fratteun dilemma. Entrambe
sono allo stesso modo accoglibili ed ambedue ®lano in fondo non
persuasive. Lasciano comungue un retrogusto dlgssifa.

La soluzione della meritevolezza di tutela coimeita rende semplicemente
ridondante la proposizione, la soluzione secondanéritevolezza sociale,
tende a far sconfinare la valutazione di meritexodenell’arbitrio, in una
cascata dequita cerebrinache parte da colui che chiede la registrazione in
guestione, passando da colui che si occupa dajlatr&zione dell’atto, per
finire con I'organo giudicante che, infine, potrebéssere chiamato a valutare
in sede di contenzioso l'attribuzione della giataefualifica o meno. Sempre
in linea con la dottrina maggioritafia scegliamo di attribuire il primo
significato al costo di vanificare l'inchiostro a tarta su cui la clausola e

posta.

%9 LUPOI M., Gli atti di destinazione nel nuovo art. 2645-ten, flammento di trusin Riv.
Not, 2006, p 467 &&AF, 2006, V. 2, p. 169.

" Commento CENDON P. (a cura di) Commentario al Codice CivileMilano, Giuffré ed,
2011. Ancora DI LANDRO A.C.L'art. 2645-ter e il trustjn Rivista notariato, 2009 , V. 3,
pag 583 e ss.
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Terminata questa breve chiosa esegetica dobbiametrpee piu a fondo
nella questione pratica. La domanda €, o megliadaéa:sl'art. 2645-ter
autorizza, codifica, formalizza la trascrivibilitdei trusts come atto di
destinazione, nel nostro sistema?

Si preferisca, invece che rispondere seccamend@ope un confronto tra
listituto tradizionale dei trusts e la disciplina che risulta dall'art@an
commento.

Cominciamo chiarendo che nel caso della destinazen 2645-ter non é
prevista necessariamente l'attribuzione a persdfexehte dal conferente dei
beni vincolati, cosa che invece normalmente acczamle un trust, salvo
I'eccezione di trusts auto dichiarati. Inoltre rnemmeno previsto che vi sia
un affidamento ad un gestore per la destinaziomstm® nei trusts la figura
del trustee/gestore € connaturata nella struttatstituto. Ed é altrettanto
definito il ruolo di nuovo titolare e sono delinede obbligazioni fiduciarie
che ad esso spetta. Nel negozio destinatorio ingte®cio € completamente
non chiarito.

Rassomigliano invece le posizione del beneficideo due negozi che sono
considerati titolari di un credito certo ed esigbiNon mancano voci
discordanti che hanno sostenuto che a questi sgabe esclusivamente
un’aspettativa in attesa del ritrasferimento afivage della destinaziofte

Il negozio in commento condivide con i trusts uaeatteristica duplice: &€ un
sistema di governo della specializzazione dellaaesabilita patrimoniale e
realizza una forma di titolarita nell'interesseaift.

Sono pero analogie piuttosto vaghe, come é sottatinda molt?.

T PALERMO, Configurazione dello scopo, opponibilita del virolrealizzazione
dell'assetto di interessin La trascrizione dell'atto di destinazione. t2845-ter del codice
civile, Milano, Giuffre editore, 2007%. 72

"2 LUMINOSO A., Contratto fiduciario, trust,, e atti di destinazierex art. 2645-ter c.cin
Riv not. 2008, v. V, p 993 ss

3 LUMINOSO A., Contrattdiduciario, trust,, e atti di destinazione ex a2645-ter c.¢ in
Riv. not., 2008, v. V, p 993 ss; A. ZOPPINDgestinazione patrimoniale e trugtaffronti e

linee per una ricostruzione sistematiéa Riv. dir. priv. , 4/2007, p. 721
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Secondo l'art. 2645-ter il disponente avrebbe aziper l'attuazione della
finalitd derivante dall'atto di destinazione, patethe al disponente di trusts
non e assolutamente attributo (salvo espressa spaei nell’atto di
costituzione).

Altro profilo e invece la necessita per I'atto darma in commento di avere
forma di atto pubblicad substantiamforma non richiesta per l'istituzione di
trusts che hanno solo la forma scritta come reguigincora, il trust prevede
la possibilita che il negozio si spieghi anche sdibrma di posizioni
dominicali, ma non solo (possono essere inclusihanieeni mobili non
registrati, somme di denaro ...). Possono mancaeeefiiari (vedi paragrafi
precedenti) e la durata puo essere indeterminatdrcil limite novantennale
dell'art. 2645-ter). La segregazione nei truskdirezionale per definiziorie
ed e caratterizzato sempre dal fenomeno dellagazione reale, considerato
solo come possibile per il vincolo destinatorioeaesiendo cosi anche il

meccanismo defacinginglese.

Confrontati i due istituti la risposta alla questodell’assoggettabilita dei
trusts alla disciplina dell’art. 2645-ter potrebieasi sembrare positiva. I
trust potrebbe sembrare adagiabile negli ampi (@@ addirittura sfocati)

confini dell’articolo. Tuttavia questa strada nargutile.

Non pare profittevole in quanto 'ampiezza e l'emtazione della disciplina
dei trusts non € riducibile alla scarna ed incditziplina dell’articolo sulla

trascrivibilita delle destinazioni che, secondoaltisonante quanto famosa,
rinomata ed utilizzatissima espressione, altro pooheun frammento di

trust™. Infatti il coniatore di questa definizione la gifisa asserendo che:

- latto di destinazione non e legato al campo dallebligazioni

fiduciarie;

" DI LANDRO A.C.,L'art. 2645-ter e il trustin Rivista notariato, 2009 , V. 3, pag 583 ss.
S LUPOI M., Gli atti di destinazione nel nuovo art. 2645-ten, flammento di trusin Riv.
Not, 2006, p 467 8&AF, 2006, V. 2, p. 169.
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- la scarsa definizione dell’articolo, sistematicateenollocato tra le
norme che riguardano la pubblicita, non sono esatirper delineare
una normativa sufficiente per una categoriaatii‘di destinaziong

- infine la nozione di beneficiario é troppo vaga.

Apre quindi, il commentato articolo, a delle comsakzione sul cdrust di
diritto interno, che, si badi bene, non e lo stesso di un trustnin (che si
caratterizza dal riconoscimento dovuto alla raifiella Convenzione del 85
ed é caratterizzato da elementi di estraneitardibamento ed & configurato
da norme di autonomia privataernazionalg.

Ci si deve quindi confrontat®econ laparticolare affinitatra I'art. 2645-ter e
l'art. 2 della Conv (quindi, si ricorda,con il ttusmorfg., piuttosto che con
listituto tradizionale inglese. Cosi si notano J&inanze nel giudizio di
meritevolezzaad esempio, che legittima un eventuale vincoloeditidazione
alla moda del piu volte citato articolo di commengoardinando i dubbi di
compatibilitd con il sistema dello strumento pattizanche in virtu del 2740
c.c. e del canone dell’ordine pubblico, risoltal@atifica della Convenzione.
Tuttavia ci allontana da una visione conciliante dige negozi un profilo
sostanziale che concerne il 2645-ter, ove chiedénaidella trascrizione
imposizione della forma dell’atto pubblico. Ovachliiesto per i trusts
nostrani dovrebbe a rigor di logica essere la @egolche per quelli stranieri,
in palese contrasto con il regime delineato dall'& della Conv. dove
prevede la sola forma scritta come requisito eet#tnto cozzerebbe con |l
favor di validita del trust che impregna tutto lirgo della Convenzione di
riferimento.

Se invece si facesse riferimento al suddetto ammasnto del trust
sull’istituto della destinazione si avrebbe la wmbne degli obblighi del
diritto internazione che ci si & assunti mediatgddsione della Convenzione

dell’Aja, con assunzione di uretficacia abrogativd che non pare propria

S DI LANDRO A.C., L'art. 2645-ter e il trustjn Rivista notariato, 2009 , v. lIl, pag 583 e
SS.

"V, nota precedente
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dell'intenzione legislativa che se ne ricava dalgesi della norma in
guestione.

C’eé chi aggiung€, comparando i due istituti, che il negozio di destione
ha connaturato al suo interno la facolta per il femnte di agire per
I'attuazione del negozio di destinazione, possiithe per definizione non é
concesso nei trusts, ove i legittimati a questazibme sono di regola i
beneficiari e i guardiani (quando previsti). Famogezione alcune normative
piu “esotiche” in cui al disponente vengono concegssteri sufficienti
addirittura per scavalcare il trustee.

La dottrina pone in evidenza un profilo meno inwait ma di grande
importanza: gli effetti che possono scaturire dajozio a secondo che vi sia
una strutturalestinatoriao performata secondo i modelli dei trusts. Nei prim
emerge infatti in maniera molto forte I'aspettoasifistico, facendo sbiadire il
rapporto obbligatorio che deriva dal trasferimeatbun soggetto che si sia
obbligato ad azionarsi per ottenere il fine dekwvilo stesso. E nel confronto,
il negozio di destinazione esce sconfitto su qugstmo perché i trusts
sembrano caratterizzarsi per questo contenutoi dipcimi sembrano privi.
Negli atti di destinazione non vi & I'incompatikalitipica per i trusts (ma non
insuperabile, si ricordi sempre della moltitudine leggi di cui si puo
disporre) fra il vincolo e la patrimonializzazion@ capo al soggetto
proprietario alla conclusione del termine del viocd\Nel negozio di origine
anglosassone normalmente il fund, una volta spit&omine del trust, viene
devoluto agli eredi del disponente, se non al dispte stesso o ad altri
soggetti. Manca quindi il vantaggio patrimonialesdhtrustee ne ricavi al

termine del rapporto.

Se appuntiamo tutte queste considerazioni, traadoi altre di minori,,

possiamo comprendere che [lart. 2645-ter ha scarsis effetti

8 LUPOI M., Gli atti di destinazione nel nuovo art. 2645-ten, flammento di trusin Riv.
Not, 2006, p 467 &&AF, 2006, V. 2, p. 169.
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sull’applicazione dei trusts interni. L'articolo &olo il segno di una

sensibilizzazione verso la specializzazione deirpani.

1.2.6. La tutela dei creditori del disponente e oemtroduttivi

Una dei piu grandi pregiudizi che abbia circondatiasts € la sua supposta
predisposizione a fungere da strumento utile pdtrasce sostanze dal
patrimonio di un soggetto debitore a danno dei prageditori. L'istituto puo
essere inquadrato quindi come un sistema per getti@ regime della
responsabilita patrimoniale ex art. 2740 c.c.,andlo la disciplina di questo
Commentatori autorevoli sostengono invece che dagitha comprovato che
il trust risulta del tutto inidoneo come mezzo pggirare la tutela creditoria.
Si aggiunge anche che vi é chi ritiene che esistionodi piuefficienti nel
nostro sistema (tra i quali la simulazione pareanare il sistema princip€)

| trusts sono valutati del tutto inidonei anche lelatecenti pronunce
giurisprudenziali in cui é stata accolta la domaddaevocatoria ordinaria
(artt. 2901 c.c. e seguenti) contro atti di dispiosie del patrimonio a danno
dei creditori tramite I'utilizzo di trusts Questo malgrado la difficolta dovute

alla “natura ibrida del trustee rispetto acquirente dabitore [...] e per

" GAZZONI F., |l tentativo dellimpossibilein Riv, not, 2001, p. 17

8 |n tal senso & infatti la proposizione di LUPOI, Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts
II” : postilla di aggiornamento, Treccani, 2009; sias@hche TITA M.J rimedi ai trusts in
frode ai creditori,su www.trusts-in.italia.it. Quest'ultimo autore frarticolare spiega molto
chiaramente che i trusts sono connotati da unaatmtrasparenza, motivo per il quale pare
improbabile 'utilizzo di matrice frodatoria in taknso.

8 Trib.Torino15 giugno 2009 n 83, T&AF: Quaderni “IGiurisprudenza italiana sui trust:
dal 1899 al 2011", Milano, IPSOA, 2011, p 230; Tribassino, 8 gennaio 2009 T&AF:
Quaderni “La Giurisprudenza italiana sui trust: @809 al 2011”, Milano, IPSOA, 2011, p
365; Trib. Cassino, 1° aprile 2009, T&AF: Quadéira Giurisprudenza italiana sui trust: dal
1899 al 2011", Milano, IPSOA, 2011, p. 302; un p@no recente Trib. Torino 9 febbraio
2004, T&AF: Quaderni “La Giurisprudenza italiana sust: dal 1899 al 2011”, Milano,
IPSOA, 2011, p 778
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conseguente facilita con la quale il trustee pudrettamente negare i
requisiti di “consapevolezza” e di “partecipazionadi cui all’art 2901 c.c”
nel caso in cui I'atto di trust venga inquadratoneconeross.

E infatti questa azione la preferita per la risaue delle contese in questo
ambito, dimostrando che si tratti di uno strumemerzioso e facendo salvi gl
effetti dell’atto istitutivo. Infatti secondo quanassodato in giurisprudenza,
I'azione revocatoria ordinaria (ma anche fallimeafanon incide sull’atto di
costituzione di trust come tale, ma rende escluserdeinefficaci gli atti di
disposizione che creancelientus damfii altrettanto assodato pare anche il
rilievo secondo il quale, latto di trust si consid gratuité'.
Conseguentemente non potra essere richiesto ¢hestée (che é colui che
acquista il cespite patrimoniale) versi nell’eleteensoggettivo della
malafede.

Il creditore che non riesca a soddisfarsi sul pairiio del suo debitore perché

guesti ha confluito una considerevole parte deimanio in trust deve quindi

8 Cit. LUPOI M., Istituzioni del diritto dei trusts e degli affidamte fiduciari, Ila ed.
ampliatg Lavis, Cedam, 2011

8 In questa direzione la fondamentale pronunciaad€ibrte di Cassazione del 11 marzo
1995 n. 2817,n Riv. not.,, 1996, I, 1268che cito La revocatoria del conferimento,
pertanto, non segna la caducazione del relativoozég ma soltanto la sua inefficacia
rispetto al creditore e, quindi, a maggior ragiopeiva di attitudine ad interferire sulla
validita dell’atto costitutivo o a risentire delficontestabilita di essa”

8 “In questo senso non vi & dubbio che latto di &dsfento di un bene in proprieta al
trustee, da parte del disponente, sia a titolo gitat in quanto a fronte di esso il trustee non
versa alcun corrispettivo. E’ pero altrettanto vecbe a mezzo di esso il disponente non
intende beneficiare il trustee, intendendo piuttogbrnirgli gli strumenti necessari per
portare a compimento le finalita del trtistosi I'Ord. Trib. di Alessandria, 24 novembre
2009 su www.trusts.it, Sent. Trib. di Torino, Selistacc. Moncalieri, 15 giugno 2009,
T&AF: Quaderni “La Giurisprudenza italiana sui trudal 1899 al 2011”, Milano, IPSOA,
2009, p 29 e Trib. di Firenze, 9 novembre 2010 suwilcaso.it. Non si dimentichi anche il
recentissimo contributo del Tribunale di Modena thquesto senso prende per presupposto
la gratuita dell’atto di trust, statuendone la fivaftia relativa se si configura come atto lesivo
dei diritti spettanti ai creditori: si tratta dellentenza del 14 marzo 2012 pubblicata in
T&AF, Giurisprudenza Italiana, v. I, 2013
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ottenere un sequestro conservativo o giudiziarid femdo per poter
mantenere in vita l'azione revocatoria ordinarimpgmsta o che voglia
proporré>. Potra poi promuovere, una volta vittoriosamengpeeta la
revocatoria, I'azione esecutiva sul fondo in tieetondo l'art. 602 c.p.c.

Questa soluzione che permette la composizione deblgma senza
linserimento di un rimedio appositamente congegratun ulteriore segno

della cdmetabolizzazioriedell'istituto trusts.

1.2.7. Un problema risolto? Considerazioni

A guesto punto non rimane che trarre qualche cerszibne conclusiva di
guesto capitolo introduttivo. C’'é da dire che lendasioni possono essere
agevolmente rintracciate nei singoli paragrafi.

| trusts nel nostro sistema hanno visto dal lormee negli anni 80 una
particolare spinta propulsiva negli anni 2000 eanticolar modo negli ultimi
anni del primo decennio del nuovo millennio.

La dottrina e la pratica prima di tutti hanno elato e applicato listituto e
ne hanno messo in luce i punti critici e li hanmof@zionati. Si ricordino gli
innumerevoli saggi pubblicati in riviste speciatbe sul tema (che sono
grossa parte della base della presente ricerca) altie rivist&. Alle
controversie sorte dalle incertezze infine la gjmudenza ha censito e
vagliato al fine di fugare ogni dubbio e renderaaktro sistemé&rusts proof

onde delineare un ordinamento piu aperto e fldssil®Itre cinquanta

8 Trib. Firenze 6 giugno 2002, T&AF: Quaderni “LauBisprudenza italiana sui trust; dal
1899 al 2011", Milano, IPSOA, 2011, p 915

8 LUPOI M., Enciclopedia giuridica — Voce: “Trusts II” postilla di aggiornamento,
Treccani, 2005

87 Prima tra tutte Rivista del Notariato. Tale ragpppltre ad essere stato gia annunciato (si
veda ad esempio LUPOI), pud essere agevolmentaaaiato negli spunti successivamente

proposti nel successivo capitolo.
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sentenz® nell’'ultimo decennio hanno remato nella stessezitine. La citata
giurisprudenza ha anche adattato questo prodaitaigio ai rimedi civilistici
gia presenti nel nostro sistema, favorendo senmgpnalidita alla nullita, in
armonia con i principi dellordinamento e della @enzione sottoscritta nel
1985. Il legislatore si e relativamente disintea¢dssdel fenomeno. Questo
atteggiamento non e stato per0 seguito da partda dBlubblica
Amministrazione che ne ha riconosciuto quantomeéasistenza in sede
tributarid®.

Si e visto che anche i consociati che conoscarstitlito e abbiano un
interesse da realizzare non si dispiacciono dim#flo, anche all’alto prezzo
di staccasi dal proprio patrimonio (nel caso detpdnente, che deve
compiere il primo atto per la nascita di un trustthe sono nate le prime
societa che svolgono professionalmente I'attivitaukstee.

Si puo quindi dire che il nostro sistema abbiauergio sensmetabolizzatdo
strumento giuridico in questione. A tutto tondo.

A questo punto non rimane che sviscerarne le pdatita dell'utilizzo
possibile in ambito di garanzia a favore delle Ibaycche sara la parte

centrale di questa trattazione.

8 si vedano quelle sopra citate, ma si prenda armtieesempio LUPOI M. La

giurisprudenza italiana sul truspiu edizioni, Milano, IPSOA, (ultima), 2011

8 Ci si riferisce in particolar modo alla Circoladel’Agenzia delle Entrate n. 48/E del 6
agosto 2007, T&AF: Quaderni “La Giurisprudenzaidah sui trust: dal 1899 al 2011",
Milano, IPSOA, 2011, p 506
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Trust come strumento di garanzia a favore delle bache
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Sezione Prima
Trust come strumento di garanzia a favore delle bache

durante la vita dellimpresa

2.1.1. 1l trust come strumento di garanzia — 2.1l2rust: uno strumento nell’'operativita
bancaria — 2.1.3. Le garanzie fluttuanti: un coriegireliminare — 2.1.4. 1l rapporto con il
sistema delle garanzie reali: il pegno — 2.1.5g(s®) il pegno rotativo — 2.1.6. L'ipoteca e
vendita immobiliare — 2.1.7. Deposito di sommeadragzia — 2.1.8. (segue) in particolare:
'escrow account — 2.1.9. Il project financing -12.1. (segue) il project financing e i
trusts: trust borrowing vehicle — 2.1.9.2. (seguk}ecurity trust — 2.1.9.3. (segue) il
construction trust financing — 2.1.10. Lease badkusts — 2.1.11. La questione del patto

commissorio: trust a scopo di garanzia e contrasti il divieto

2.1.1. | trusts come strumento di garanzia

Si e detto che i trusts si distinguono per la loaratteristica di essere
strumenti estremamente elastici. Questa loro guetinsente di utilizzarli per
svariati intenti. Sono quindi utili come strumensuccessorio, come
strumento di gestione del patrimonio ed anche, @d €he ci interessa, come

strumento di garanzia.

Va premesso che l'analisi si concentrera in padreosullo studio dei trusts
come strumento di garanzia atipico contrappost® gdlranzie tipiche reale.
Questo perché la disciplina codicistica che & deaivdalla normativa del
1942 sulle garanzie personali e risultata moltorpalleabile, a tal punto da
poter introdurre opportune modifiche normative atl’ 1938 c.¥ sulla

tipizzazione della fidejussionemnibus come garanzia di obbligazioni pro
futuro, prevedendo che fosse limitata perod dafiadzione di un importo che

funge da tetto massimo garantito, e con il ricomoento da parte della

9 sj veda I'art. 10 della |. 10 febbraio 1992 n.154
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dottring” e giurisprudenZ4 di figure di garanzie personali atipiche importate
da ordinamenti di common law quali le garanzie aatoe a prima richiesta e

le lettere di patronage.

La struttura € molto piu semplice di quanto si pgssnsare e il risultato € piu
diretto e sicuro di molti altri strumenti tradizian tipici del nostro
ordinamento: un debitore D costituisce un trusaofe di un terzo T. Un
trust puo pero essere sia con beneficiari che appacStara al disponete (sia
per libera scelta che per contratto antecedenté&ruat), scegliere quale
struttura sia piu idonea al conseguimento deltasaivoluto.
Al fine che ci interessa ora, € comodo fare rifento alla struttura dei trusts
di scop&®. Lo scopo €, in particolare, quello di garantiex pn determinato
credito a favore di C (o lo istituisce come benafio fino a concorrenza del
dovuto). Figura centrale e quella che noi abbiaimamata T, sia perché e il
trustee, soggetto cardine dell’istituto, sia perehpersona (fisica o giuridica)
in questione puo avere (0 deve avere, a secondaetgzio) in linea di
massima particolari caratteristiche:

- E un soggetto imparziale che & onerato dalle dassbbbligazioni

del suo ufficio di trustee;
- hauna posizione neutrale rispetto ai soggettitggen

- non é titolare di un interesse proprio nelleconmiélla situazione;

1 Si veda come esempio Gazzetta E. e ARDITA C.Riflessioni su talune garanzie
personali atipiche maggiormente utilizzate nellagsi bancaria e assicurativa a seguito
delle recenti pronunce della Cassazipive Magistra, Banca e Finanza - www.magistra.it -
ISSN: 2039-7410, 2010

%2 Cass. Civ. Sez. Ill n. 1520, 26 gennaio 2010, swwilcaso.it, Cass. Sezioni unite civili,
sentenza 10 novembre 2009 — 18 febbraio 2010 riZ,384 a nuova giurisprudenza civile
commentata, con nota di PUPPO Cl.a-polizza fideiussoria al vaglio delle sezioni teni
Tra autonomia e accessorieta della garan2i@l0,p. 904 ss

% Sj rimanda ai paragrafi e soprattutto alla sezismecessiva la pili puntuale spiegazione
delle motivazioni di questa scelta.
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- ha l'obbligo di conformare la sua condotta all’atstitutivo e alle
procedure pattuite dai soggetti che hanno postssere 'operazione.
Ma c’e di piu. Cido che veramente e interessantButibzzo dei trusts come
garanzia non é solo la gestione affidata ad urnotemme sopra descritto
(struttura che puo anche essere derogata dall'@hiadazione del trust). |l
surplus che offre, rispetto agli altri negozi apdisizione dell’autonomia
privata delle parti, € la particolare carattersti non essere sottoposto ad
eccesivi formalismi. Questa attitudine alla rigidé tipica invece del sistema
delle garanzie reali nei sistemi civilistici. Cid iflette sulle modalita di
costituzione di queste garanzie (in modo partieotad pegnd su cui avremo
modo di soffermarci, in modo speciale sulla questidello spossessamento)
e sui profili di opponibilita dell’atto di garanzagli altri creditori. Si permette
cosi ai creditori di evitare le procedure esecutttee passano attraverso |l
giudice dell’esecuzione in caso di inadempimentquelle di iscrizione di
ipoteche. Questo ha due ricadute operative: uni@aspisparmio di denaro
ed un impagabile recupero di tempo. Sottolineantdteente la dottrina che il
trust come garanzia atipica per la sua flessibitibdsente il superamento
della staticita dei modelli giuridici delle garaezclassiche rispondendo
concretamente alle necessita derivanti dalla dio#ni della realta
economic&. In particolare, fpermette di passare, da un lato, dal concetto di
res data in garanzia a quello di fondo, inteso copatrimonio mutevole
complessivo che oltre al capitale comprende i fratigli incrementi dello
stesso e, dall'altro, da un concetto di garanzialegendenzialmente statica e
improduttiva ad uno strumento dinamico e modelabile esigenze del caso

concreto™s.

° In modo esemplificativo si cita il pegno e si veABIDREOLI ., Il trust nella prassi
bancaria e finanziaria CEDAM, Padova, 1998, p. 231 ss su cui su cuiragrenodo di
soffermarci, in modo speciale sulla questione dgllossessamento

% REGNI M., Trust con funzione di garanziau www.fondazioneforensefirenze.it, 2008

% Cit. v. nota precedente
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Per cido che riguarda il risparmio economico norogpg piu contare sui
risparmi rispetto gli ingenti esborsi dovuti al€rizione ipotecaria, piuttosto
sui vantaggi rispetto alla difficolta di venderepeezzo di mercato all'asta
giudiziale (spesso deserte) e che il ricavato werteente andrebbe a
coprire solo parte dei costi della procedura. Narsaffermo a ricordare le
lungaggini che comporta la procedura ordinarialeiyaer il recupero dei
credit?”.

Questi problemi sono chiaramente cruciali per gsin Ancora di piu per le
imprese ed in particolar modo le banche. Si captwmee uno strumento
duttile come i trusts possano soddisfare gli isredi tutti piu
efficientemente degli altri sistemi a disposiziosecondo il diritto civile
tradizionale e delle garanzie reali tipiche in pgrilnogo.

Questo strumento € molto quotato anche in ambieatgenazionale riguardo
la gestione delle garanzie mobiliari. L'impiego @pgo di garanzia é infatti
fortemente legato a questo istituto negli ordinatingai quali proviene. Nelle
operazioni internazionali i trusts sono apprezaativirtu dei vantaggi
derivanti dalla disposizione dei beni del debitdigionente in trust ad
appannaggio delle banche creditrici e dal contf@éistione che il trustee
esercita su questo fund oltre alla tutela partreolehe garantisce questo

assetto degli interessi incentrate sulla tecniaantedio) deltracing™®.

" Risulta utile la valutazione e la spiegazione m# @pprofondita trattazione manualistica e
si veda percio CONSOLO C., Spiegazioni di dirittogessuale civile, tomo |, parte speciale,
CEDAM, Padova, 2012

% ANDREOLI E., Il trust nella prassi bancaria e finanziati®lC EDAM, Padova, 1998, p.
59-60

% A riguardo del tracing merita sia fatta una prazisne. La dottrina italiana non & chiara
sulla natura di questo strumento. L'A. citato gfecedente nota, concepiscérdicing come
un rimedio, come indicato da parentesi. Allo stessodo l'impostazione voluta da
LOPILATO V., Trust e project financingn Giurisp. Comm., v. | ,2003. Tuttavia questano
e l'unica opinione e, ad avviso di chi scrive, fonemmeno quella preferibile. Cito LUPOI
M. “il tracing in common law (qui common law ha l'acoe® tecnica che la distingue
dall’equity) € una procedura istruttoria con findli reipersecutorie. Essa riguarda la

trasformazione di beni mobili, che segue (entraidemiti) fino all'attuale possessore, nei
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L'atto di trust & disposto dal costituente ai fidella garanzia, con
partecipazione delle banche interessate. In qoasti’atto e irrevocabile.
Altro vantaggio del trusts é il gia piu volte ridato effetto segregativo che
impedisce ai creditori del debitore di soddisfadgl bene in questione,
assurgendo in maniera encomiabile al compito dns#nto di garanzia.
Ampia importanza ha anche la questione del pattontigsorio come linea di
demarcazione dell'utilizzabilita dei trusts sui @iipreferisce rimandare al
paragrafo di competenza.

Il trust & garanzi¥®.

2.1.2. Il trust: uno strumento nell’'operativita bararia

Fermo restando quanto gia detto rimane da farelteriare passo. Abbiamo

gia accennato il ruolo che le banche possono ameedazione al trust come

garanzia. A tal fine, giova ricostruire alcuni paggi.

confronti del quale viene allora proposta I'azionestitutoria appropriata; il tracing deve
essere distinto dal following, che riguarda la Itizaazione di un bene mobile,
eventualmente nelle mani di soggetto diverso ddlmuerso il quale I'attore vanta un
diritto. Il tracing € usualmente inteso in ambienteilista alla stregua di un’azione e quindi
si legge spesso azione di tracing; invece, conerrafito di recente anche dalla House of
Lords, il tracing non & un’azione, ma una tecnicalatoria e di individuazione dell'oggetto
della domandd in Trusts Milano, Giuffre editore, 2001, p. 48-9. Cfr. aecbon Lupoi -
Istituzioni del diritto dei trust e degli affidamgrfiduciari, 22 Edizione ampliata, Lavis,
Cedam, 2011, p.122-4 e 322 Enciclopedia giuridica Treccanivoce trusts (v. note
precedenti). Si vedano inoltre le numerosissiméi forcui rimanda 'autore da ultimo citato
onde giustificare la sua affermazione. Privo di@anione delle fonti a riguardo Andreoli. Si
sceglie quindi I'impostazione che vede il tracingme tecnica.La questione non sembra
secondaria al fine della corretta concezione didlanomia del diritto dei trusts. Tra le fonti
per I'appunto citate da Lupoi merita particolarenziene MATHEWS P. Tracing through
the back door? The Doctrine of Proprietary subragatin Trust&Trustee, 3, 1997, no 11, p.
18

190 Cit. da titolo MASTRACCI M. Il trust & garanziajn T&AF a cura di LUPOI M., V. 4,
2004, p. 639
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Sono prospettate tre situazioni in cui una banaatpawvarsi ad avere a che
fare con questo istitutd.

La prima prospettata riguarda il caso in cui unancha svolga
professionalmente funzioni di trustee. Accreditaattrina sostiene che
banche ed intermediare ex art. 107 TUB possanaitser questo incarico
almeno nei casi in cui l'attivita svolta sia lassa che la legge prevede loro,
guandanche anche solo connessa o strumé&htale

In secondo luogo la banca puo avere come clienteusteé’ In questo caso
e frequent®* nella prassi che il trustee apra un conto corre@eesti
dichiaratosi come trustee ed in conformita con la normativa ismtera di
anti-riciclaggid® puo scegliere tra la possibilita di sottoscrivererapporto
di conto corrente a proprio nome, ma, fondamensaecificando la propria
gualita di trustee (senza la quale specificazibremmto e i relativi rapporti
finirebbero con il confondersi irrimediabilmentencib suo patrimonio, contro
tutti i principi che sottostanno al negozio trusf)pure, intestare il conto
direttamente al trust, con allegata I'identificamodel trustee. La prima
impostazione premia la linearita, facendo rileviarditolarita del trustee dei
beni interessati e del rapporto con la banca, torsia invece rischia di
prestare il fianco alle critiche sulla mancanzaefisonalita giuridica e quindi
la inimputabilita dei rapporti in questione. Queston pone perd dei veri

ostacoli in quanto non sarebbe il caso unico instdiarebbe I'opportunita di

101 5j confronti con MOLINARI M.II trust di garanzia e il suo impiego per un finéamaento
imprenditoriale in T&AF, 2005, p 319; MAIMERI F.Il trust bancarig in Trust e
successione d'impresa - Convegno Synergia, 200Welal

192 MAIMERI F. Il trust bancariq in Trust e successione d’impresa - Convegno Sjaer
2007 dal web

103 5j veda a riguardo anche SANTO (Bitrust nella vita dell’azienda: i conti bancari,
www.il-trust-in-italia.it, 1999

194 MAIMERI F. Il trust bancariq in Trust e successione d'impresa - Convegno $yaer
2007 dal web

195 5j veda ad esempio il decreto legislativo 21 ndwen007, n. 231 la |. 214 del 22
dicembre 2011
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creare un rapporto bancario pur a soggetti a conisialirebbero imputabili
tali posizioni soggettiV€. Cio che comunque pare necessario € che rilevi la

gualita o I'identita (a seconda del caso) del gest

Vi sono, infine, fattispecie che coinvolgono maggiente le operazioni
bancarie. Queste sono fattispecie differentemeadibrate, accomunate tutte
dalla necessita che un determinato cespite nohi riggredibile dai creditori

di nessuno. Si pensi ad esempio al deposito afigaranzi&’. Nel sistema
strettamente codicistico, ex art. 1773 del codiggeg la funzionalita non ne

e garantita perché manca il tipico effetto segiiegatella somma che quindi
va a confondersi con il patrimonio del depositagdoanche una volta
specificata la somma in capo al depositante, cdnlii patrimonio questa si
confonde a sua volta. L’interesse che permea qugstaazione € che la
somma in questione non risulti riferibile a nessudella pratica e utilizzata
all’'uopo il cdescrow accounton cui viene costituito un trust sulla somma di
danaro in questione e il trustee e obbligato a#tatigne secondo quando
stabilito dall’atto costitutivt®. E al fine di assicurare le somme al trust si puo
scegliere che:

- il trustee accenda un conto corrente;

- il trustee depositi presso una banca il quantum,;

- il trustee sia la banca stessa.

L'ultimo caso e quello effettivamente piu intereg®a per la nostra
trattazione: con uno schema di questo tipo le appioni sono molteplici. Vi

198 'a. sopra gia citato pone ad esempio comitaticaidomini e ai partiti, ma si pensi
ancora ad altre associazioni, club e organizzaZagi ONLUS)

197 Contestualmente si rimanda al paragrafo di comnget@2.1.8.

198 UPOI M., La realizzazione della funzione di garanzia mediaihtdeposito a favore o
nell'interesse di un terzdiv. dir. comm., 1970, V |, p. 448 ss ne descetfficacementéla
funzione di garanzia di un tale deposito consistéé sostituire al debitore originario un
debitore <<ritenuto piu sicuro>>; trattandosi di @stazione non immediatamente esigibile,
il creditore ottiene dal debitore che questi si gipalella disponibilita delloggetto della

prestazione consegnandolo ad un terzo”
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sono possibilita di costituire un trust con mutusecbpo o ancora di mutuo
erogabile a stati di avanzamento, con svincolo n@sxjvo delle somme dal
trustee-banca a favore dei beneficiari. In questdesto si possono collocare
le operazioni di cgroject financing® che rivestono una buona importanza
pratica ed interessantissimi spunti teorico-dcdditt?

Ancora, questa struttura ben si adatta per opearaiternazionali nei casi di
garanzie a prima richiesta in caso di lavori. Latrdta specifica infatti
l'utilita di questo risvolto applicativo evidenzida che la costituzione in
garanzia di beni con la forma del trust manlevadaca dalle difficolta che,
un eventuale conflitto tra I'obbligo di garanteesdressioni dell'ordinante a

non pagare, creano in seno a qué'sta

2.1.3. Le garanzie fluttuanti: un concetto prelimame

Le nuove tendenze in tema di garanzie portano achorbio di prospettiva:

da un punto di vista statico prima ad una inquadsaadinamica ora.

Questo non solo in seguito alle teorizzazioni ectw@brazioni dottrinali ma,

soprattutto in virtu delle necessita pratiche avedbno a prediligere I'agile

mutevolezza di questo tipo di strumenti. Il ledgista si € quindi mosso in

questa direzione, semplificando anche le formeutibficita delle garanzie

mobiliari con la predisposizione di normativa in teree di garanzie

fluttuanti?. Segue una breve rassegna:

- Per il pegno rotativo legale di titoli demateriakiti € previsto una
normativa legislativa con I'art. 34 del D.Lgs. 2digno 1998 n. 213 e

della Delibera regolamentare di applicazione distmeemanata dalla

199 a cui trattazione & rimandata ai paragga#i.1.9.e ss

10 5j veda a tal riguardo LOPILATO Vap. ult. cit; ANDREOLI E., Il trust nella prassi
bancaria e finanziariaCEDAM, Padova, 1998 p. 215 ss

11y, note precedenti (105-106)

12 SANTO G., Il trust e I' operativita nel settore bancario: lgaranzie fluttuanti,
Trust&WM, n. 3, 2007 in http://www.trustsitaly.com/
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Consob in materia mercatiConti destinati a consentire la costituzione
di vincoli sull'insieme degli strumenti finanzian essi registrati. Si
faccia particolare attenzione all’art. 46he sancisce chepér gli
strumenti finanziari registrati in conto di sosizione o integrazione di
altri strumenti finanziari registrati nel medesinmnto, a parita di
valore, la data di costituzione del vincolo € ideata quella degli
strumenti finanziari sostituiti o integrdti Cio attribuisce positivita al
cd pegno rotativo legittimando la tesi dottrinalgierisprudenziale che
vuole come base per l'operativita della rotativitalle garanzie la
“parita di valore™?,

- L’ulteriore D.Lgs. 21 maggio 2004 n. 170 di recemodella direttiva
2002/47/CE del 6 giugno sui contratti di garanziaariziaria ha
inaugurato una nuova normativa in tema. Si e casgiosto alla
necessita di armonizzare a livello comunitario lsciglina della
garanzie mobiliari onde promuoverne I'efficienzquéndi la credibilita.
L’art. 1* lett d) in particolare statuisce I'applicaziondl@@ormativa ai
rapporti tra gli operatori del sistema finanziaramn eccezione delle
persone giuridiche o prive di personalita ma sel@sesti hanno come
controparte un soggetto finanziario. Sono pertastuse dalla portata
di questa normativa, le persone fisiche. Tra le ipiportanti novita
troviamo la disapplicazione dell’art. 2744 c.caesanzione di validita a
tutti i contratti di garanzia che prevedono il feasnento della proprieta
se guesto e fatto in funzione di garanzia e gquéastipendentemente
dalla loro qualificaziong come statuito dallart 6 del decreto
legislativo in commento. La lettera d) dell’art.rfgn va intesa in senso
restrittivo alle sole ipotesi previste, ma esseladnozione digaranzia

finanziaria atipica si estende a tutte le tipologie pattizie possono

13 v. nota precedente; inoltre, per una pit approfandnalisi si veda SARTORI F.,

Dematerializzazione degli strumenti finanzjani Riv. Dir. Civ. , 1999, p. 275 ss
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configurarsi sotto questa definizione. La dotttihavverte perd che
questo punto di vista collide irrimediabilmente cbrprincipio della
tipicita dei contratti di garanzia reale e con iinpipio della par
condicio creditorum.

L’art. 5 del D.Lgs. n. 170 del 2004 garantisce r@ddaore il potere di
disporre, anche alienando, delle attivita sottapastregime di garanzia
a patto che cio sia previsto dal patto di costitnei Deve pero essere
successivamente ricostituita la garanzia equivalémtsostituzione di
guella originaria entro lo spirare del termine ‘délbligazione garantita.
Con la deroga della normativa in materia di pattommissorio che e
stata prevista, tramite la possibilita di apprapoae delle attivita
finanziarie in garanzia con soddisfazione totalecdeditore sul valore
di questa, si prevede inoltre che le modalita dilizeo delle attivita
suddette e i criteri di queste, siano ragionevatitcs il profilo

commerciale, come richiede I'art. 8 del D.Lgs. 1@ el 2004;

2.1.4. Il rapporto con il sistema delle garanzieate il pegno

Prima di passare all'analisi degli strumenti diagemia con cui concorre il
trust, occorre un cenno al discorso in generakerigreso per punti di sintesi
nella trattazione gia svolta. Si e avuto modo dilenziare le qualita dei trusts
in confronto alla generale disciplina codicisti&a.abbia cura di notare come
I'utilita dell’adozione di questo strumento per moisi innovativo ma in realta
cosi antico, garantisce una notevole dinamicitdadelassa patrimoniale
interessata. Questo da una sensibile spinta sotpoattel caso in cui i beni in
guestione abbiano un valore estremamdtéuante si parla in particolare
degli strumenti finanziari. Questo ci introducepaigno in generale che sara

poi ulteriormente declinato nel senso appena spatut

14 SANTO G., Il trust e I' operativita nel settore bancario: lgaranzie fluttuanti
Trust&WM, n. 3, 2007 in http://www.trustsitaly.com/
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E utile tracciare un rapido profilo dello strumerda un punto di vista
strettamente civilistico. E un diritto reale a gaia che insiste su un bene
mobile, del debitore o di un terzo garante, ed eéattmxizzato dallo
spossessamentihe permette ai consociati di conoscenedisponibilita del
bene in questione, disciplinato secondo gli artt8&7 c.c. Questo
meccanismo tende a privilegiare il creditore cloetef del possesso fisico del
bene, e titolato ad alienarlo e soddisfarsi saluato con preferenza in caso di
inadempimento, salvo restituire il residuo.

Non si dimentichi la centralita del divieto di pattommissorio in tema di
diritti reali di garanzia. Alla trattazione approftita di questo si rimanda al
relativo paragraf@.

Il problema principale dello spossessamento € litive interesse nelle
vicende che riguardano il singolo cittadino, cher&ila rinuncia al possesso
di un bene come un fastidio, un mal di pancia o preoccupazione. La
guestione, invece, diventa di importanza cruciglecaso in cui il debitore sia
un’impresa e i beni in pegno siano beni a quespardgnenti. Ci si riferisca
in modo particolare ai beni produttivi e agli stemti finanziari. Riguardo
alla prima classe di beni, si figuri che questairsiento priva I'imprenditore
della possibilita di adoperare i suddetti beni m&lo produttivo con
pregiudizio per la sua attivitd e di conseguenzaqodui verso il quale la
garanzia € prestata, verosimilmente una banca. tQuesevidente nella
prospettiva dinamica del patrimonio che e tipicdedienprese. Il danno alla
produzione che il pegno rischia di causare si apete sulla solvibilita
dellimprenditore stesso e quindi sulla banca. Rerseconda categoria
(strumenti finanziari) si ha il rischio che queastin siano gestiti nella maniera
opportuna, creando cosi un danno al debitore pégizay. Se ne capisce
agilmente perché il pegno non sia tra i metodiatiagzia preferiti in questi

rapporti.

115§ 2.1.11. Il patto commissorio
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D’altra parte non si configura pegno senza il pssseE qui il bivio: scartare
listituto o cercare di incasellare il negozio gegno in uno piu ampio in
modo da conferirgli una fisionomia differente. Cormalkra dottrina ha gia
fatto'®, si cita un’autorevole fonte:il“mondo economico non tollera i
rigorismi dettati dal rispetto degli schemi giuraditradizionali, ma spesso
tende a travolgerli e superarli*”. Quindi proviamo ad aggirare l'ostacolo
dello spossamento e proviamo a cercare altre swiluzi

L’istituzione di un trust puo essere la soluzioppartuna. In passato, venne
individuato come particolarmente adatto il cdceipt trust® ritrovato
dell’esperienza pratica americana e positivizzagd 1877 con UUniform

Trust Receipt ACf, questa tipologia si atteggia come strumento bamcari

18 MAIMERI F., Trust e pegnoT&AF, v. |, 2003, p. 43

17 TRAPANI G., Il cd pegno mediante compossesso e il pegno sqrussessamento,
Milano, 1963, pp 123-4

18 i approfondisca con il ANGELONI M.Jl trust receipt nella prassi bancaria
anglosassonein Banca, borsa, titoli di credito., 1938, V. |, 7 e SCARONI C.lLe
garanzie rotativein Nuova giuri. Civ. comm., 1999, V. Il, p. 441

119 A riguardo si consulti CALABI E.Anticipazioni su merci mediante “trust receipt”, in
Riv. Dir. Comm.1951, V. |, p.137.Per un contributo statunitense sutpé di questa novita
si veda GORSKE R HThe Uniform Trust Receipts Act as Adopted in Wisicpi38 Marq.

L. Rev. cit p. 110 ss (1954n the United States, the trust receipt originatasd a financing
device for the importation of goods from foreigriless. In the typical transaction the
importer requested his bank to send a letter oflitr the foreign seller, authorizing it to
draw its drafts on the bank for the cost of spedifjoods to be supplied to the importer. The
seller shipped the goods, drew a draft on the irgytsr bank, attached a bill of lading to the
order of the bank to the draft and forwarded itabgh banking channels for payment. The
bank paid the draft, took possession of the billading and notified the importer when the
goods arrived. The importer then executed to thekke trust receipt, which acknowledged
that title to the goods was in the bank and that goods were received in trust for some
specified purpose (usually their sale in the ordyneourse of trade). The trust receipt further
provided that the bank could take possession ofgibeds at-any time until they were
delivered to a purchaser and the proceeds receieed that, after the proceeds were
received, the bank could take possession of suohepds. Upon execution of the trust
receipt, the bank indorsed the bill of lading te timporter, who acquired possession of the

goods and used them in accord with the purposeesspd in the trust receipt. The typical
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ideale di garanzia, poiché il debitore rimane redgesso del bene con questo
tipo di strumento. In tempo di redazione del codleé‘42 vi e stato chi si
perd opposto a questa idea sostenendo la necedsteiazione dellaes in
pegno affinché la garanzia fosse vafitldnfatti anche il codice ha preferito
mantenere questa impostazione tradizionale. Algpiterecenti posizioni
hanno condannato la sceltger tutelare l'interesse dei terzi e conoscere
I'esistenza del pegno il legislatore poteva ricoer@ soluzioni diverse dallo
spossessamento che rappresenta uno dei mezzrahiliz e forse, neppure

quello piu sicuro, visto il suo carattere ambiguegli si € invece lasciato

purpose being one of sale, the importer sold thedgeusually to a person having no
knowledge of the financing arrangement-and usedptloeeeds to satisfy his debt to the
bank. Thus the transaction was completed and thst treceipt was cancelled.' It will be
observed that in its origin the trust receipt transon was tripartite one: involving a distant
seller, a financing agency (called the "entrustedd a domestic purchaser (called the
"trustee”). It will also be noted that legal titte the goods never rested in the trustee. The
trust receipt device is no longer restricted to ortng situations; it is being used with
greater and greater frequency in the field of damedsancing, especially that of automobile
dealers. [...]

In different courts, the trust receipt transactibas been variously viewed as a bailment for
sale, a chattel mortgage, a conditional sale, adgks or as "an independent type of security
device not falling in any of the established catezg the borrower having the beneficial
interest in the goods, and the lender having a ssctitle derived not from the borrower
himself but from a third person.". The result ofneoof the above analyses was to recognize
the trust receipt as a valid incumbrance even emdbsence of recording; the result of others
was to declare trust receipts void as secret liemdess recorded in compliance with
conditional sales or chattel mortgage statutes.aAy rate, the status of trust receipts in
states which had not ruled on them was so highgstionable as often not to justify risking
their use. [...]

This situation created overly technical difficutizvhich were not justified by the substance
of the transaction: in many cases the entrusteidoever be sure that the arrangement was
legally valid. To resolve these difficulties andpimvide a pattern for the solution of other
trust receipt problems, the Commissioners on Unifd8tate Laws in 1933 adopted the

Uniform Trust Receipts Act,” which defines thentigand duties of trust receipt financing in
great detail.

120 CORSANI G.,Consegna in trusin Enc. Bancaria, Milano, 1942, p. 453 ss
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condizionare dal peso optando per la soluzione apm@mente piu sicura e
lineare™*,

Fa da eccezione a questa invalicabile impostaziandisciplina dettata nel
1985 dalla legge del 24 luglio n. 401, riguardantepegno senza
spossessamento dei prosciutti. In questo partieataso fu previsto che il
produttore di prosciutti, che prestasse in pegnestjucome garanzia,
mantenesse il prodotto da lavorare, onde non dispee il valore che
avrebbe potuto maturare in virtu della conclusiatedla lavorazione. |

prosciutti in questione vengono dunque marchiatieaduti a lavorazione
finita, con il prezzo di vendita che va cosi a ssfdde in maniera

preferenziale il creditore garantito da pegno.

Cio che parve davvero significativo ed auspicahkite dottrina per la

rivalutazione dello strumento fu la rivisitazionelld spossessamento in
termini piu ampi di quello proposto dalla leggel'@&l che in fin dei conti

non sembra pero aver inaugurato un ciclo di ecoedidal tipologid®,

L'istituto dei trusts come si pone in questo panta@ Come pud essere
utilizzato?

La soluzione che permette ttavolgere e superare limiti giuridici che lo
spossessamento pone puo essere il trust, cheeiqulr risolvere alcuni dei
problemi legati alle formalita per la costituziomger la prelazior€ (si veda
ad es. l'art 278%c.c.).

1ZLGATTI S., Il credito su pegno2° edizione, Milano, 2002, p. 203 ss

12 GATTI S., Il credito su pegno2° edizione, Milano, 2002, p. 203 ss; MAIMERIFust e
pegng T&AF, V 1, 2003, p. 43

123 5j veda a riguardo la fondamentale nota numerim ZNDREOLI E., Il trust nella prassi
bancaria e finanziariaCEDAM, Padova, 1998. p 239 e citbléntre altrove 'adeguamento
ai fenomeni economici delle cause di prelazione, @mseguenti deroghe al principio di par
condicio, & avvenuto per il tramite di interventegislativi ad hoc, ovvero, piu
frequentemente, grazie al riconoscimento da padkaddottrina e della giurisprudenza di
contratti strutturalmente concepiti con effetti ghativi, ma funzionalmente impiegati con

scopi di garanzia, da noi I'erosione del principitel concorso tra i creditori & avvenuto
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Si immagini a questo punto, I'ipotesi piu verosimiUna banca concederebbe
un mutuo contro una garanzia ed accetterebbe velieabh pegno. L'impresa
che richiede questo mutuo potrebbe offrire in pedabbeni produttivi, ad
esempio dei macchinari. Sappiamo pero che I'impmesa pud ledere la
propria attivitd rinunciando a parte dei propri @iezpena I'esponenziale
crescita del rischio di non risultare solvibile.iNe percio proponibile questa
soluzione del pegno. Se fosse istituito un trussaipo e lo scopo fosse
garantire il pagamento del debito e il disponentsé I'imprenditore stesso,
che autodichiaratosrusteee quindi obbligato alla realizzazione dello scopo
suddetto, si curerebbero gli stessi interessi peil ¢originariamente) pegno
potrebbe essere utilizzato? La risposta sembratiyamsiE con maggior
profitto per tutti.

Infatti in un caso come questo il disponente-imgieme che si dichiarasse
trustee otterrebbe la separazione patrimonialenaidne di garanzia che
preme al creditore e su cui solo lui potra soddssfano al raggiungimento
del valore del credito e chiaramente non oltreseBitirebbe quindi senz’altro
garantito. Allo stesso modo l'imprenditore vedrebibelo” giuridicamente
modificato il proprio assetto patrimoniale. Il colegso dei beni aziendali &
intatto poichépossiedefattualmente ancora tutto cio che possedeva prima
dell'istituzione del trust. Manterra quindi inaléo il potenziale produttivo
per la felicita economico-giuridica sua e del sveddore che aumentera le
probabilita di una proficua conclusione del rapporSe cosi non fosse,
comunque, in ambiente fallimentare non dovrebbeodaxsi all'infelice
processione di creditori e far valere il suo dwiih tale procedimento,
temendo la cdalcidia fallimentare Ad ogni modo iltrustee(ed imprenditore
inadempiente) sarebbe obbligato a vendere i sudoeti e soddisfare il

mediante gli interventi legislativi volti, per loilp a creare sempre nuove, ma sempre
particolari e limitate, ipotesi di privilegi. Quaatai privilegi (in senso stretto e non quelli
con diritto di seguito risultanti da pubblici regis che altro non sono se ipoteche
mascherate) non sarebbe immaginabile imporre aflitoee un onere di avviso dei creditori
privilegiati: il privilegio, infatti, € una causaal creditore che di regola non emerge da alcun

segno percepibile dal creditore pignorante.”
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creditore con preferenza, salvo poi acquistare tguamsiduato dalla
alienazione compiuta.

Pare questa una soluzione di tutto vantaggio eediqoribilita pratica per
ambedue le parti contrattuali, benché rientrante comtesto di garanzie
atipiche.

In altri modi non e data alcuna soluzione adegabdéaproblematica proposta
salvo qualche eccezionale disposizione in temanticipazioni bancarie ex
art 1849 c.c.

Un appunto merita anche il pegimocegolare che potrebbe essere a sua volta
sostituito dalla costituzione di un trust. Ricordia che il tipo particolare di
pegno di cui trattasi ha ad oggetto somme di derdeterminate o
determinabili, depositate dal debitore costitugmtesso una banca creditrice.
Non opera il divieto di patto commissorio in acanm@hche con l'art. 1853
c.c. se il patto prevede o risulta che sia conseiticaso di inadempimento,
per il beneficiario di appropriarsi della sola soenoorrispondente al credito
garantito compensando per la somma concorrentd debito di restituzione
dello stesso ammontare.

L’eventuale soddisfazione per inadempimento € mgravosa da attuare,
rispetto al pegno regolare: non necessita infattirichiesta al giudice
dell’'esecuzione, ma andranno ad ogni modo rispettatequisiti per

I'operativita di questa prelazione.

2.1.5. (in particolare) il pegno rotativéf

124 Sj confronti quanto verra detto con la vasta op#r&ABRIELLI E. sul pegno e sulle
garanzie rotative in generale. A questo flfAaranzie rotative, garanzie fluttuanti e trust:
problemi generalin T&AF, 2002, p. 518s Il pegno anomaloPadova, 1990, p. 181 ds;

garanzie rotative,jn i Contratti del commerci@ dell'industria e del mercato finanziario
Trattato diretto da Galgano, 1995, V. |, p. 853 Issiegozi costituti vidi garanzie reali,

Napoli, 1998;Sulle garanzie rotative e, infine, Rotativita deflaranziain Digesto. 4 disc.
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Interessante € a questo punto il confronto traitli® del trust con un tipo
particolare di pegno: quello rotativo. Questo tijj@aranzia é stato introdotto
nella prasst del pegno bancario nel nostro ordinamento peclo@®concerne
la casistica del pegno su titoli di credito, in@pemodo su titoli di Staté.

La caratteristica principe di questo tipo di pegndi avere ad oggetto, non
tanto la singolarita di un bene immutabile, qualtanutevolezza del suo
valore. Questo modo di atteggiarsi del pegno dedalta necessita di andare
oltre all'immobilita del bene costituito in pegnodella sua fissita come
strumento di garanzia, nei casi in cui il bene uesiione assuma, per la sua
natura, una rilevanza significativa nel mercato dapitali o nel ciclo
produttivo d’impresa. Questo soprattutto se la @urdell’obbligazione
garantita abbia una certa consistenza.

Il creditore pignoratizio dovra comunque avere ekutli non possedere un
valore superiore a quanto inizialmente pattuitistituzione della garanzia.

Il patto per essere valido dovra, nell’atto istitaf indicare sia il
meccanismodella rotativita (cdpatto di rotativitd sia le indicazioni
necessarie al fine di individuare in modo certotrlessformazioni che la
garanzia avra al fine da poter circoscrivere suadaosiste la garanzia e
mantenerne inalterato il valore. Questa equivaleraaiferita alla data in
cui si operano le singole sostituzioni non a quelkl'apertura delle

procedure concorsuali.

Priv. Sez. Civ. , V. 28, Torino, 1998entusiasmo dell’autore per la rotativita del pegnon

e pero condivisa dalla voce contraria di GAZZONI@ualche dubbio sul pegno rotativo (in
attesa di spiegazioni ...Jn Riv. not, 2000, V 2, p. 1469. GABRIELLI replica che le sue
“argomentazioni sono prive di alcuna rilevanza siainp del dibattito scientifico, proprio
perché fondate su “ossessioni concettuali” e non ‘@ostruzioni concettuali in
"Pinocchio”, il "Grillo Parlante" e il problema dgbegno rotativo: spiegazioni ... a richiesta
(fra il serio e il faceto)in corso di pubblicazione fiv. not, 2002, p. 540 ss

125 s veda MAIMERI F.,Pegno rotativo:la dottrina ispira la Cassazionén Corr. Giur,
1998, p. 1320

126 ANDREOLI E., Il trust nella prassi bancaria e finanziati€EDAM, Padova, p.231
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Questo particolare tipo di pegno non modifica tatsira del negozio, crea
perdo unanomalia nel funzionamento. Non diventa perd0 un patto
propriamente atipictperché la funzione di garanzia propria del tipegale
non viene comunque alterata dall'esistenza debp&tt

Questo modello é stato dapprima osteggiato e goirbio, sia dalle corti di
merito®® che dal giudice di legittimit®. L'intervento normativo ha
sanzionato una forma legale di rotativita dellaagara di strumenti
finanziari o destinati alla negoziazione in mercagolamentati con I'art. 34
del D.Lgs. 24 giugno 1998 n. 213 (cd Disposizioer gintroduzione
delleuro) e con l'art. 87 del D.Lgs. 24 febbrai®9B, n. 58 TUF poi
modificato dal D.Lgs. n. 170 del 2004 abroganddlligo di annotazione
dotato di efficacia costitutiva nel registro tenatal depositario dei vincoli
costituiti sugli strumenti finanziari in gestione.

Anche in ambito regolamentare la Consob con l'aét del Reg. n
11768/1998 si € ammesso che il vincolo in quedi icsista sul valore dei

titoli e non sui titoli stessi. Stesso principiopéi sancito dall’art. 5 del

127 Cit. GABRIELLI E., Garanzierotative fluttuanti e trustjn T&AF, 2002, p. 52%s

128 Cfr. Trib. Milano, 17 novembre 1997, lir. fall., 1998, V. 2, p. 97 ss., con nota di
STINGONE C.,Sulla validita e opponibilita del pegno bancariootativo»: nuove conferme
dalla giurisprudenzain Fall. 1998, p. 729, Si veda anche la pronuncia del TB#nova, 30
maggio 1997, stessa opera , p. 729.

129 Cass. 28 maggio 1998, n. 526@anca, borsa, tit. credl998 I, 485 con nota di
MAIMERI, Pegno rotativo: la dottrina ispira la CassazioneairRe osservazioniin Banca,
borsa e tit. cred.1998, II, 485, nota di AZZARQ| «pegno rotativo» arriva in Cassazione:
ovvero «come la dottrina diventa giurisprudeszan Il fall., 1999, p. 265, con nota di
PANZANI, Pegno rotativo ed opponibilita della prelazionre;Dir. fall., 1998, V 2, p. 609,
con nota di STINGONEIl pegno rotativo nella teoria delle garanzie reailin Nuov. giur.
civ. comm. 1999, V. 1, p. 544, nota di UNGARI TRASAT TTostituzione di pegno a favore
di terzo e revocatoria fallimentarén Corriere giuridico 1998, p. 1320, con commento di
PORRARO,Pegno, garanzia rotativa e revocatoria fallimergarel sistema delle garanzie
mobiliari; in Giur. comm, 1998, I, p 673; nota di GAZZONRQualche dubbio sul pegno
rotativo (in attesadi spiegazioni..;)in Il Fall. 2000, p. 775; Cass. 14 giugno 2000, n. 8089,
in Gius, 2000, p. 2194

66



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 2 Umberto C.U. Negrini

D.Lgs. n. 170/04. Nell'operativita bancaria infadtirichiesta la fungibilita
delle attivita finanziarie senza novaziéfieTuttavia questa apertura non
pare del tutto soddisfacente a parte della dottrmajuanto e prevista
esclusivamente per i soli strumenti finanziari demalizzati, quindi solo a
quegli assetsche sono rivolti alla negoziazione in mercati tageentati
italiani; limitazioni soggettive ed oggettive sopceviste anche dal D.Lgs.
n. 170/04*.

Da questa breve descrizione possono essere gaigte delle analogie con
i trusts. Vi e infatti sul piano funzionale una sghanza dovuta alla
presenza di uno degli aspetti cardine, ossia laogarione reale, che
consente il trasformarsi del bene oggetto del negdZio rende i due
strumenti decisamente adattabili e agili. Sul pidaozionale inoltre, la
possibilita di costituire nel nostro ordinamentotwnst a scopo di garanzia
permette di creare una struttura negoziale in goagmrsi come alternativa
utile alle garanzie mobiliari tipiche, scavalcanddoro evidenti limiti
operativi.

Tuttavia non sembra che sia possibile un piu pantdrraffronto tra le due

figure in questione.

2.1.6. Ipoteca e vendita immobiliare

Per cio che riguarda le ipoteche una parte delestipne e gia stata trattata

seppur in maniera disorganica. Altri tratti probldroi delle garanzie reali,
come il pegno, non coinvolgono l'ipoteca. Andianesper gradi.

130 SANTO G., Il trust e I' operativita nel settore bancario: lgaranzie fluttuant
Trust&WM, n. 3, 2007 in http://www.trustsitaly.coyrgi veda inoltre I'art.1 comma 4 delle
“Condizioni generali per il contrato di pegno swlite valori’, proposto dall’ABI, circolare
serie Legale n. 56 del 31 dicembre 1999

131y, nota sopra

67



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 2 Umberto C.U. Negrini

Il primo profilo che ci interessa e lo spossessdameQuesto non e richiesto
dall'istituto di diritto civile. Cio rende molto nm® appetibile lo strumento dei
trusts per lipoteca.

Perché istituire un trust invece di utilizzare &anzia in analisi? La risposta
e gia nellintroduzione di capitolo. Il trust perttee una celerita
nell’esecuzione in caso di inadempimento e sgravargeri formali. Questo a
vantaggio di ambo le parti. La questione cosi posta sembra porre
particolari problematich&. Tuttavia possono esservi dei momenti d’interesse
nel caso in cui si tratti di un trust istituito inogo di ipoteca nel caso di
vendita immobiliare.

Sappiamo senza troppi dubbi che in tema di compiite d’immobili il
venditore ha ipoteca legale sul bene alienatorubttpuo essere in questo
senso uno strumento utile per ottenere la prestazimluta con maggiore
certezza ed indipendenza dalla figura dell’'obbbgat

Si pensi al caso in cui il compratore paghi quatdguto in modo conforme
alle indicazioni contrattuali e soprattutto contiestnente all’atto di rogito
notarile, estinguendo immediatamente il rapporoguesto caso l'istituzione
di un trust & quanto mai superflua. Se inveceekpo deve essere versato a
rate e nel caso in cui non siano previste particajaranzie, allora la
soddisfazione dell’alienante si allontana nel tempanche nel coefficiente
di certezza. A questo punto listituto del trusene in soccorso di colui che
vuole essere confortato sul buono svolgimento @l@contrattuale. Ancora
meglio nel caso in cui il prezzo non vada versatetmente al venditore,
ma che gli venga corrisposto il dovuto solo unaavalvverata 0 meno una
condizione (spesso coincide con il decadere di &itén pregiudizievoli,
ultimazione dei lavori, eliminazioni di vizi, rila® dell’immobile)}*,

Ma non solo in questo caso: nell’eventualita in siai dovuta un riduzione di

prezzo o venga risolto il contratto o dovuto ilariimento del danno, nel

132 Questo giustifica entro certi confini il disintese della dottrina che ha trattato la

guestione con una certa sbrigativita.
133 CONDO’ G.F.,Trusts di garanzia nelle vendite immobiliain www.trust-in-italia.it
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corso della controversia giudiziale o del giudizaobitrale o in sede
amichevole definizione dei vizi, potra essere ugtit un trust allo scopo di
adempiere alla funzione di segregare ed affidareumadierzo le somme
dovute*.

Un’altra possibile applicazione potrebbe esserecasb in cui il compratore
voglia sospendere il pagamento del prezzo, vengtmascenza di oneri hon
dichiarati e non conosciuti in costanza di compnaita, gravanti
sullimmobile in questione (garanzie reali, vincdlivaria natura). In questa
circostanza si puo prospettare laffidamento deézpo ad un trustee
incaricato di provvedere con questa somma o coe plaessa, all’estinzione
dei debiti e alla cancellazione delle formalitagieizievoli alle sue ragioni.
Nella prassi si ricorre alla pratica del deposittialsomme al notai. Cio
pero riporta al problema della confusione delle s@nton il patrimonio del
depositario, con le problematiche tipiche di que#izazione. | trusts possono
far venire meno questi inconvenienti trasferendo tralstee le somme
necessarie a liberare gli immobili da ipoteche gnpramenti o altre
situazioni pregiudizievoli gravante su di essi. Teaarie fattispecie possibili
si ritiene opportuno analizzarne una in particolpatizzata dalla dottrirt&.

Si abbia un soggetto A che e proprietario di un ohite gravato da ipoteca o
pignorato e che un altro soggetto C sia dispostacadistare il bene nel caso
in cui un banca B fosse disposto a corrispondaxgiitolo di mutuo una
somma di denaro per la detta operazione avendertazza che I'immobile
sara sgravato dai pesi di cui sopra. Il contrattoA e C verra previsto la
somma versata da B sia data in trust ad un soggeétihe provveda
all’estinzione dei debiti e contestuale rinuncia akzioni da parte dei creditori
e che sia tenuto infine a consegnare al venditaresdmma eccedente.

Nell'atto istitutivo di trust si dovra prevedereaffidamento del prezzo da

134 Questa applicazione altro non & che quella désaniél paragrafo suiscrow account

82.1.8.
135CONDO’ G.F.,op. ult. Cit e si cfr ancora con l'ultima nota

136y, ult. nota
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parte del compratore/mutuatario al trustee, laghesiione dei beneficiari
nelle persone dei creditori e del venditori edriafionde meglio proteggere il
buon andamento dell’'operazione, un guardiano. Csatilineato dalla gia
citata dottrina che si € occupa della questiondrust istituito si occupa
ottimamente dei diversi intere&i il compratore ottiene la liberazione del
bene e l'acquisto certo, i creditori saranno sddttisdall’ottenimento delle
loro pretese, e la banca sara sicura che lipoism#ta a garanzia del suo
mutuo sara di primo grado e quindi prevalente sllie di grado successivo
gquando le altre pretese che gravavano precedentensananno rimosse.
L’alienante in ultimo ha la certezza dell’'estinzodei debiti e la sottrazione
dalle procedure esecutive ed i loro ulteriori colstiuna prospettiva unitaria
la soluzione si presenta come veloce ed equa.

Il pericolo dell'insufficienza della somma versatatrust per 'adempimento
della missione affidatagli pud essere scacciato cona esatta
predeterminazione dellammontare dei debiti e costi

Se pero questa ipotesi si verifichi, la dottrinatéeinterpellata propone due
soluzioni: la prima e la previsione di una condiEsospensiva della vendita
alla capienza della somma versata in trust. Larskcanvece prevede che, se
il valore dell'immobile compravenduto lo consenta,sia una integrazione
della somma data a mutuo o un versamento da palrt®chpratore al trustee.
La funzione di garanzia in questi casi € in seasm in quanto il trustee viene
istruito su praticamente ogni passo da svolgerdtosd controllo
dell’eventuale guardiano.

Tuttavia c’e da notare che I'utilizzo di un trusinoe strumento di garanzia al
posto di una ipoteca e nelle vendite immobiliambea proporzionalmente
molto meno profittevole in confronto al trust corakernativa al pegno in

contratti bancari.

137y, ult nota
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2.1.7. Deposito di somme in garanzia

Non sembrano esserci particolari difficolta ad iadpare la fattispecie: in
guesto contesto il soggetto depositante versa @berrdinata quantita di
somme o titoli in garanzia di un credito sottostamtelle mani di un terzo
depositario. Si sottolinea, solo per chiarezza sfipa che cio che distingue
guesto strumento dal pegno irregolare € il depgwiesso un soggetto che
non e parte nel rapporto giuridico che fa da bamligd e che € principale alla
garanzia costituenda.

Nel caso si possa disporre di una somma di deeagaifdi beni fungibili) ci
si puo avvalere di due negozi: uno e il depositegolare, nel quale il
depositario apprende i beni dati in deposito. Eladativa e di configurare un
negozio di mandato. Sappiamo che il mandato pugres®n rappresentanza
0 senza. Nell'ultimo caso il mandatario divieneppretario della somma.
Ambedue le configurazioni comportano il rischiocdinfondere il bene dato
in garanzia con il patrimonio del ricevente rendempgiesto suscettibile di
essere soggetto alle vicende patrimoniali di cche le ha apprese. Vi é
quindi il rischio che la garanzia venga a mancame mecessaria 0 che non
venga restituita nel caso in cui questa non siapaessaria. Inutile rimarcare
la scarsa efficienza dei sistemi civilistici nescan cui la suddetta garanzia
venga meno nelle mani del depositario. La dottpreconizza come possibile
e percorribile il deposito fiduciario di denaro g6 una societa fiduciaria
staticg in virtu della previsione di norme sulla sepaoag patrimoniale della
fiducia rispetto al fiduciante. Questa somma, loaia senza ostacoli, rimane
pero alla mercé dei creditori del fiduciante in giwgamanca la segregazione
tipica di un trust®,

Ancora una volta i trusts possono essere utilizzati profitto, azzerando i
rischi intrinseci del deposito irregolare, del matedsenza rappresentanza e
del deposito fiduciario di somme di denaro. Infati trustee
depositario/mandatario/fiduciario potra senza omédradubbio opporre ai

138D CHIO G.,Trust e garanzia di somme di denaio www.il-trust-in-italia.it
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proprio creditori la proprieta del denaro al trestla conseguente non
escutibilita. A presidio dell'interesse dei dettireditori rimangono
eventualmente solo I'azione revocatoria ordinavidaflimentare) nel caso in

Cui vi siano, si precisa, i presupposti.

2.1.8. (segue) in particolare: I'escrow accoutit

Come anticipato all'inizio di questa sezione, umraento molto quotato,
soprattutto in ambito internazionale eédtrow accourt’.

La somma in di denaro, in questo negozio, vieneolata fino al verificarsi
di una condizione (rectiugzontingency che sia prodromica alla messa a
disposizione di una o dell’altra parte di una d®ieata transizione. Da
questo tipo di operazione si possono avere moiti applicativi. E cosi
possibile depositare il tutto o una parte del camspedi una prestazione (ad
esempio di fornitura), che rimane vincolato fintafté questa non sia
eseguita e verificata dalla parte che ha effettilateposito onde valutarne la
corrispondenza con quanto pattuito precedentemeinte sede di

contrattazione. O ancora, un’ulteriore applicazjoie un rapporto piu

139 'escrow account & pero solo uno delle applicazit®l piti ampio negozio modello di
escrow agreementnfatti in questo accordo € previsto che si tratih solo di denaro, ma
anche di documenti come atti di trasferimento (i @eled o titoli di credito che vengono
consegnati ad un depositario che ha I'obbligo disegnarli ad una delle parti contrattuali a
seconda dello svolgimento fisiologico del programomatrattuale o all’altra in caso di
svolgimento patologico, come si vedra nella tradiaez del paragrafo. L'escrow fa parte della
famiglia dei trusts. In questa direzione si appndisca con ZAGAMI P.,L’escrow
agreement negli ordinamenti di common law e neflioamento italianoin T&AF, 2012, v.
IV, p. 365 ss.

140 In questo senso PANICO Prrust e rapporti bancarijn Trust: applicazioni nel diritto
commerciale e azioni di tutela dei diritti in trU&° ed), v. 2, a cura di MONEGAT M.,
LEPORE G., VALAS I., Torino, Giappichelli editor2010, p. 121 ss.
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complesso, nel caso in cui ci sia un passaggiaatida* e che il contratto
sia basato su alcuni elementi specifici verificablo a posteriori (come
I'effettiva redditivita, mancanza di reclami, temmb altro). Ottima anche per
le vendite immobiliari, soprattutto internazionad utilizzatissima nella
prassi nordamericaffa (e comunque nella prassi dei paesi dotati di un

sistema di common law ed infine sbarcata ancheaesi di civil law®), in

141 i veda anche DI CHIO Gp ulti cit., che pur non parlando esplicitamente di escrow
account, scriveSi pensi inoltre al deposito presso un professiani una parte del prezzo
dovuto a titolo di corrispettivo per I'acquisto duote di societa personali o a responsabilita
limitata o di azioni di societa per azioni o peadquisto di un’azienda o di un suo rame
particolare, somma che il professionista dovra @mgrare al venditore una volta che
I'acquirente abbia accertato I'estinzione di delsiticietari non riportati nelle scritture o che
il valore patrimoniale delle quote, delle azioni dell'azienda corrisponda a quanto
dichiarato negli accordi di trasferimento del beh&lella pratica risulta molto interessante il
caso Benedetti v Sawiris [2009] EWHC 1330 (Ch)prittbile in www.trusts.it.

In questo caso non si tratta direttamente di eser@s@unt, ma Si nota come venga usato con
estrema disinvoltura. Nella lunga pronuncia dellghHCourt of Justice inglese, infatti,
compare varie volte come metodo di pagamento deiiatingo processo di contrattazione
tra le parti interessate.

142 All'uopo si consideri MANN J.Escrow-Their use and Valu®.ILL.L.F., 1949, p. 398
[supra nota 12], tt is best known in the United States in the cdnte#xreal estate,
specifically in mortgages where the mortgage compestablishes an escrow account to pay
property tax and insurance during the term of trertgagé.

143 Su questo aspetto di rimanda a LUPOI Mrusts Milano, 1997, p. 143 ss. il quale
sottolinea che il terminee’scrow &€ adoperato con frequenza nella terminologiausitgnse.

In realta escrow, come esposto da DE FRANCHIS éceVEscrow, in Law Dictionary
English-Italian, Milano 1984, p. 703, anche settarsento giuridico deligreemenabbia le
proprie radici nel diritto inglese, la parola & darivato dal termine arcaico francofono
“escroué ossia ‘pezzo di cartao “rotolo di pergamenain Italiano. Cio sta ad indicare una
sorta di sospensione, secondo quanto riportatoAdaA®I P., vedi note sopralnoltre, onde
citare fonti dirette si guardi PIVAR W.H., ANDERSON e OTTO D.S. California Real
Estate Practice7th Edition, 2010, p. 376: puntualizzano gli autche ‘the terms was taken
in English as escrow meaning a deed, a bond, monaypiece of property held in trust by a

third party to be turned over to the grantee ontyfolfillment of a conditioh
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cui il prezzo spesso € dato in escrow al legalscémbiata tra i legaff) che
svolge l'operazione e verifica la titolarita piedal bene nei confronti del
venditore. In tutti questi casi, al positivo esdelle verifiche, il soggetto
ricevente la somma di denaro, la versa alla pane aontrattualmente é
destinata a riceverla. In caso contrario restigilacsomma a chi I'ha versata.
Riprendendo le nozioni snocciolate nel primo cdgpite all'inizio del
paragrafo, possiamo valutare questo negozio cometrust con due
beneficiari dotati di posizioncontingent:e con il verificarsi di una delle
eventualita, si consolidera una sola delle posizmmn esclusione dell’altra.
Ad onore del vero va pero detto che il ruolo dektee in questo trust é
decisamente limitato. Infatti altro non fa che fieare le contingencyche
creano un diritto al beneficio in capo ad una paitgtosto che all’altra.
Percio lo schema potrebbe essere visto anche com&ndato (0 agency
Entra quindi in gioco una distinzione tra escrbolder ed escrowagent.ll
primo (escrow holder) e un fiduciario di ambedu@aeti (0 anche delle altre
se il negozio é trilaterale o piu) che sono impégna scambiare una
determinata somma o determinati beni nel casor#ioke una condizione (la
sopradetta contingency). Si potra presupporre akestq agente terzo ed
imparziale riceva qualcosa da tutte le parti coltevaSembra quindi che il
soggetto sia legato a doppio filo da un rapportludiario e di custodi&.
Fino alla realizzazione della condizione e senappifovazione depositante
'agente non é titolato al trasferimento del beesato e I'agente non puo
considerarsi 'agente di una sola parte.

L’escrow agent & un fiduciario ma ha obblighi veuwsa sola parte. E questo

il vero modello diagency.

144 Come & spiegato da ZAGAMI Rp. cit, p. 370

15 In questo senso sempre PANICQ Bp ult cit,e PROVAGGI G.,Agency escrowin
Fiducia Trust, Mandato ed Agency, Convegni di Studio Madodi Campiglio, 1991, p. 291
ss. Si confronti anche con MAIMERI R.trust bancariq in Trust e successione d'impresa -
Convegno Synergia, 2007 dal web

146 Che pare inquadrarsi analogicamente negli schett@ad. 1718 c.c.. (Custodia delle cose
e tutela dei diritti del mandante) secondo ZAGAMDB. ult cit.

74



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 2 Umberto C.U. Negrini

In ltalia e nei paesi di civil law in generale, @enon é molto popolare come
strumento utile nelle transazioni che riguardanovéndite immobiliari
internazionali’, terreno d’elezione invece negli Stati Uniti. InviClaw é
invece preferito come strumento per le importazesmportazioni. Infatti
risulta di particolare utilita per i primi approccommerciali tra imprese,
localizzate in due paesi differenti, che non siasmond®.

Cio che rileva di questo schema, al fine della raostttazione, e la doppia
garanzia che questo fornisce: colui che versa mmsegna precocemente il
denaro, venendo cosi confortato sulla effettivaezene della prestazione o
sulla restituzione detjuantum.Dall’'altra parte il secondo contraente avra
invece la certezza della solvibilita del ricevefdeprestazione. Questo nel
senso sia che il compenso € (o era, una volta defmsn escrow) nella
disponibilita dell'obbligato, sia che, successivateeal deposito, questo non
e piu nella sfera patrimoniale di questi. Allo stedempo non € nemmeno
confuso con il patrimonio del depositario. Cio baitadute che conosciamo:
la somma non sara aggredibile da ulteriori credpersonali di nessuno dei
soggetti che a vario titolo partecipano al negozio.

In questo la banca, che ben puo fare anchesdeow agentin questo senso
fornisce una doppia garanzia e di questa garanzia gvvalersi. Con un
escrow account le parti hanno una garanzia propméenbancaria e allo
stesso tempo la banca puo servirsi di questo stiiamal fine di essere
garantita nei pagamenti.

2.1.9. Il project financing

Vi possono essere dei casi in cui ad una bancackiasto un finanziamento

al fine di compiere un affare specifico. In casneoquesto la banca potrebbe

147 D] CHIO G., Trust e garanzia di somme di denaRelazioni Congresso Nazionale di
Roma del 19-20 Novembre 1999, in www.iltrust-irni#at,

148 di questa opinione ZAGAMI Mgp. ult. cit
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virtualmente erogare un finanziamento versandangifesa in questione
guanto concesso. In una simile situazione la baoteebbe chiedere che il
finanziamento sia subordinato alla prestazione wmi @garanzia. Si puo
immaginare facilmente una garanzia di tipo immaldi(per i relativi spunti
si vedano i paragrafi dedicati sull’argoméffo Verrebbero perd ad emergere
i problemi sulla difficile riscossione delle gar@zimmobiliari e si
incontrerebbero i tipici problemi di tempistica.

L’esperienza quotidiana ci insegna che le banchreamano gli sprechi e le
garanzie in questo senso impongono spesso grassicsaAllo stesso tempo
impresa potrebbe non voler risultare indebitatahe sarebbe rilevante per
la sua capacita di ottenere ulteriore crééfito

Il project financingo finanza di progetto identifica una struttura ana
disciplinata nell’ambito dei sistemi di common laworno agli anni ‘20 negli
USA, impiegato nei settori petrolchimici e petrefif>®. Tuttavia altre fonti
specificano piu puntualmente che le origini deitaihza di progetto si fanno
risalire al Xll secolo, periodo in cui la casa eeahglese stipuldo con la
famiglia fiorentina di banchieri, i Frescobaldi, umutuo che era finalizzato
allo sfruttamento di miniere d’argento del DevomnshQuesto finanziamento
era garantito dalla costituzione, a favore del bhare, della signoria di
soddisfare le proprie ragioni tramite I'estraziomateriale di argento dalle
miniere per il periodo un anttd

Questo negozio € definito dalla piu autorevolergdwtcome un’operazione di

finanziamento di una particolare unita economicecum un finanziatore e

1498 2.1.6.

1%0 sj vedra nella sezione successiva come |'esautomdal credito commerciale possa
essere la base del definitivo dissesto dell'imprgsadromico all’apertura di procedure
regolate dalla Legge fallimentare.

151 NUZZI G., Il project financing in ltalia: applicazioni in Itéa e scenari nomativilter
Legis, febbraio — marzo, 1997, p. 16; SACCO @ircolazione e mutazione dei modelli
giuridici (voce) in Dig. Dir. Priv. Sez. civi., Il, Torino, 1988, B65

152|n questo senso TITA Mirust e project financingn T&AF, a cura di Monegat, Lepore e
Valas, v. Il, Torino, 2008, 153 ss.
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soddisfatto di considerare il flusso di cassa distia unita come la sorgente
del denaro che consentira il rimborso al finanzete l'unitd economica
come garanzia collaterale del prestito ero§at8i possono quindi trovare in
qguesta definizione la dottrina ha ritrovato le pnote caratteristiche
dell'operazione: I'idoneita dell’attivita finanziia produrre dei flussi di cassa
(cash flow} di segno positivo sufficienti a coprire i cospierativi, a restituire
le somme ricevute in finanziamento per il progatiedesimo e infine, a
giustificare il tutto, a procurare al promotore ld@kiativa un apprezzabile
margine di profitto tale da giustificare I'appromtanto di questo affare.

Dal punto di visto economico-finanziario questaustento altro non e che
una tecnica alternativa al tradizionale finanziamed'impres&’. E la
dottrina sottolinea che cio che é particolare éé,u¢ che la banca, invece di
soppesare la solvibilita e la credibilita del satgela finanziare in base alla
sua consistenza patrimoniale e alla titolarita dela di beni su cui far
insistere garanzie reali, preferisce in questo ¢asoperno sulla valutazione
del progetto. Se ne valuta I'attitudine a genetsrélusso di cassa in grado di
coprire quanto finanziato, separando totalmente védutazione delle
condizioni in cui versa I'azienda proponéfite

Non bisogna tuttavia arrestarsi alle apparenze&nmrentatori sottolineano,
infatti, che l'attuale struttura delle banche nonfa&orevole al project
financing in quanto non sono, e cito testualmetite,grado di valutare i
progetti e di strutturare le forme e le tecnich@afziarie ottimali per
massimizzare il cash flow ed i parametri di reddié: I'opposto della
gestione assicurativa del credito che sino a questenento ha prevalso nel
nostro Paese. Per entrare in operazioni di proj@cance le banche devono

sviluppare competenze e tecniche operative finosaeiti nel mondo

133 Cosi un citatissimo in dottrina specialistica NEVIP.K., Project financingrad italiana
della IV edizione, P., De Sury (a cura di), 198719

134 5j confronti con IMPERATORI G.Project financing: una tecnica, una cultura, una
politica, Il sole 24 ore, Milano, 199%. 27

1% da LOPILATO V. , Trust e project financing, in @isp. Comm.,V. |, 2003, p.88 e

www. lexitalia.it
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bancario, passando dalla corporate finance al pobjdinance: il che
significa, in sostanza, passare dal finanziamentiongresa al finanziamento
di progettd **°.

Sotto un profilo strettamente giuridico il projdstancing si atteggia ad una
sommatoria di singoli contratti (appalto, fornitugaranzia, finanziamento, di
concessione di costruzione e gestione ...) che neisdno la strutturd’.

Piu precisamente, cido che qualifica il project fineg sono Idinanziabilita
del progetto, la concentrazione del finanziamentan autonomo centro di
riferimentoe I'individuazione di un equilibratpiano di riparto dei rischtra
partecipanti alloperazion®& Riguardo alla prima caratteristica, significa che
ci sono dei meccanismi che tutelano il funzionamerell’attivita,
restringendo le categorie di opere realizzabiliualle che solo sono idonee
aprioristicamente a generare il gia cita&sh flowper un determinato periodo
di tempo. La seconda caratteristica ci ricorda itaalita di separazione
economica e finanza dell’attivita nei confrontitdite le altre che fanno capo
alle imprese promotrici (che tra l'altro non vedidotta la sua capacita
d’'indebitamento) con notevole vantaggio per chitgrapa all’'operazione ad
altro titolo (ci si riferisce ai finanziatori ai gli & assicurato la separazione
del flusso dal patrimonio personale dei primi com umportante
rafforzamento della garanzia del rimborso del fmamento concesso).

Se questo € a grandi linee il sistema internazéomtl project financing,
dobbiamo ammettere che in Italia non & esattanstate trasposto in questi

termini. Accenno soltanto alle difficolta che litsito ha avuto a diffondersi

1% IMPERATORI G., La legge quadro in materia di lavori pubblictomo II, in
Commentario, CARULLO A. e CLARIZIA (a cura di), Padh, 1999, p. 1130

157 Sj confronti con DRAETTA U.,Il project financing nella prassi del commercio
internazionale,Dir. Comm., 1994, p. 499 secondo cui il projeciaficing €‘uno schema
multi-contrattuale invalso nella prassi del commerdnternazionale, che designa una
particolare fonte di finanziamento di progetti irdddali di grosse dimensione, con
ripartizione dei rischi tra una molteplicita di sggtti”.

158 | OPILATO V. , Trust e project financingin Giurisp. Comm., v. |, 2003, p. 88 e in

www. lexitalia.it
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nel nostro paese, non avendo avuto, fino al '98ratgpo di riconoscimento
positivo. Gli operatori economici infatti si sonenspre mostrati diffidenti ad
investire nel fragile campo del finanziamento seaere le certezze che solo
la normativa forniscé.

La normativa della cd/erloni-ter o, per essere piu tecnici, I'art. 11 della I.
415/1998 introduce 8 disposizioni che vanno ddtl'a@7-bis al 37-nonies
della legge Merloni, meglio detta legge n. 109 Helfebbraio 1994 L‘egge
quadro in materia di lavori pubbliti E stata poi modificata con la Merloni-
guater del 2002 e in seguito abrogata e riportat®rigs. n. 163 del 2006 cd
Codice degli Appalto Codice dei contratti pubbliciche dir si voglia, negli
artt. 153-160. La particolarita piu evidente deld®lio italiano consiste nella
statuizione che le richieste di finanziamento poesoiguardare soltanto
lavori pubblici e di pubblica utilita inseriti nallprogrammazione triennale ex
art. 152 della stessa legge o negli strumenti dg@mmazione approvati
dall’'amministrazione aggiudicatrice sulla basealalbrmativa vigente.

La formazione di un progetto di finanza e tra glyamenti piu complessi
della trattazione: e necessario per questo finamai@o un’opportuna
combinazione di capitale di debito (tra cui finamenti senior, standby, cd
ponte, IVA, al capitale, obbligazioni, e finanziamieerogati dalla Cassa
Depositi e Prestiti o dalla BEI), capitale propfiamite sottoscrizione e
versamento del capitale sociale ed eventuali vezeinm conto capitale da
parte degli azionisti, credito mezzaninorezzanine finance il ricorso a
fondi specializzati) e contributi pubblici (finamzi, valore di subentro,
canoni, contributi in conto gestione, integraziteuiffarie, tariffe ombra o
anche in naturdy: sono tutti destinati alla societa veicolo chealesalizzare

il progetto.

159 | OPILATO V. , Trust e project financingin Giurisp. Comm., v. |, 2003, p. 88 e in
www.lexitalia.it e LOPILATO V. ,Trust e project financing dopo la Merloni-tén T&AF,

n. 3, 2001, p. 338

1895 confronti in particolare con il contributo di MECHESE S.Trust e project financen
T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: Attlel V Congresso Nazionale
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Le opere che formano oggetto del progetto si divida seconda delle qualita
economiche ift:

- “Opere cald& sono intrinsecamente dotate dell'attitudine ad
autofinanziarsi con i ricavi derivanti dall'utenzagon limitato
intervento pubblico;

- “Opere tiepid& richiedono una componente di contribuzione
pubblica poiché i ricavi non bastano alla realizaae di ritorni
adeguati idonei a coprire i finanziamenti. Le exéta generate da
guesta operazione sono pero sufficienti per gioaté I'erogazione di
una erogazione di un contributo tratto dalle cgsdsbliche;

- “Opere fredd& sono progetti in cui viene fornito solo il sexio alla
PA e il soggetto privato trae la propria soddisfaei economica
solamente dal pagamento erogato dalle amministregidbliche.

Non si puo negare che sul project finance molt@ené stato scritto e molto
ancora si potrebbe aggiungere a questa brevissattazioné?. Bisogna pero
a questo punto dare un motivo al paragrafo della @@esenza in questo
capitolo.

Il project financing presenta numerosi vantaggi dhaaltri ricordiamo un
limitato utilizzo di risorse finanziarie dellammsirazione, la
razionalizzazione del processo di identificazioegldinvestimenti, crescente

certezza sui costi e tempi dell'investimento tranilitricorso a professionisti

dell'associazione “Il trust in Italia” Sestri Levian IPSOA, 2011, p. 657 e in www.il-trust-in-
italia.it

181y, nota sopra e si confronti anche con TITA Must e project financingin T&AF, a
cura di Monegat, Lepore e Valas, v. Il, Torino, 80d53 ss. e TAMBURI GCome
applicare il project financing alle opere calde #eaopere freddein Il project financing,
soggetti disciplina e contraftDRAETTA U. e VACCA' C. (a cura di), p. 95, EGEMilano
2002 si citd'Gli economisti sono soliti ricorrere a distinziortea opere fredde e opere calde
(si noti, manca la distinzione delle opere tiepidguesta ricostruzione, rjtr

82 per un pit ampio, ma non monografico, approfondimeprimo su tutti a mio avviso
TITA M., op. ult. cit
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specializzati e la ripartizione dei rischi e deinegci. Inoltre sono

direttamente coinvolti i finanziatori per il sucsedell'impres&®.

Vi sono perd0 numerosi svantaggi: facile da notaréa &éomplessita del
processo di mappazione dei rischi, 'allungamergotempi che ne deriva, i
maggiori costi dovuti alla necessita di coinvolggrersonale altamente
specializzato, e, successivamente, lI'ingessameealia dtruttura una volta
concluso il programma.

Per garantire alle banche il rientro dei finanziatheoncessi viene studiato il
cd security packagehe e formato dalla complessiva gestione dei irisch
degli accordi contrattuali. La sua definizione ecando specialisti della
materia, I'elemento piu complesso del progétto

Nel project financing le garanzie sono tipicamemb@-recoursecioe senza
rivalsa sugli azionisti, éimited recoursecon rivalse su di questi limitate nel
tempo, nel massimo dellammontare o nella qualNal caso in cui la
garanzia fosséull recoursei finanziatori potrebbero soddisfarsi totalmente
sugli azionisti non si sarebbe piu nel project ficiag ma in regime di
finanza ordinaria®

Nel project financing la garanzia dei finanziatoonsiste nel pegno su azioni
0 quote della societa veicolo, nell'ipoteca sugiimobili, sul pegno dei conti
correnti e nella cessione dei crediti generatiadall attivita caratteristica
della societa veicolo. Ed e proprio in questa pdel'affare che potrebbe
inserirsi un trust. In questo senso era gia stagpiaato la positivizzazione
dei trusts con esplicito riferimento al tempo ddlla15/1998 da parte del
CNEL nel disegno di legge che aveva presentataCalamissione dei lavori
pubblici. Veniva infatti presentato la possibildagestione di diritti, crediti,

183 si confronti con il pensiero a riguardo MARCHESE Bust e project finangen T&AF —
Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V dbgresso Nazionale
dell'associazione “Il trust in Italia” Sestri Levian IPSOA, 2011, p. 657 e in www.il-trust-in-
italia.it

184vedi nota sopra; si confronti anche con il coneofdiTA M., op. ult. cit

185V, nota sopra

81



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 2 Umberto C.U. Negrini

beni e garanzie (reali o personali), per conto |Bimeresse dei finanziatori

del concessionario.

2.1.9.1.(seqgue) Il project financing e il trust: ffust borrowing vehicle

Come strumento di garanzia i trusts possono eggefieuamente impiegati
in relazione ai flussi di cassa in entrata delleiet@ veicolé®. Tre sono le
principali applicazioni che dottrina e pratica hammvenuto.

Il primo € il trustborrowing vehicleé il caso in cui una societ&icoloagisce
guale disponente con la costituzione di un trusagferisce al trustee i crediti
che discendono dalle attivita che creano flussicassa. Il trustee deve
ripartire i fondi tra la societa veicolo, entramiti della copertura dei costi e
trasferire la differenza ai beneficiari, che samsenza dubbi i finanziatori,
fino a concorrenza di quanto prestato. Questo snionsembra poter dare
esiti solo tramite in conferimento in trust di tuttontratti che fanno parte dei
gia detti prodotti o servizi, tecnicamente dettclamofftake agreements
Solo quanto andra poi ad avanzare sara ad esclbsiveficio della societa
veicolo e dei suoi azionisti. In questo caso iktee deve gestire interessi di
una certa complessita, per questo si richiede ongpetenza professionale,

spesso offerta dalla banca capofila nel caso diinanziamento inpool®,

1% |n questo senso & interessante anche la posididBESANI A., Applicazioni anche nel
project financing in Sole240re, 3 aprile 2006, rintracciabile ancheww.notaio-busani.it
167 Questi accordi sono negozi tramite i quali deigedt si impegnano ad acquistare delle
determinate quantita di beni conseguenti alla gestdell’opera ad un determinato prezzo. Si
avra cosi la sicurezza di poter far affidamentaiswcerto flusso di denaro/prodotti/servizi
fino al rimborso del finanziamento ottenuto e rigmnsato dall'attivita svolta dai
finanziatori. Sono regolarmente inserite delle stdetake or payche fungono da garanzia
indiretta in quanto una parte del compenso va cguercorrisposto a prescindere dalla
consegna dei prodotti e senza badare all'imputaldiel’inadempimento al comportamento
osservato da parte dei gestori dell’'opera publfienziata. TITA M. ult. Op. cit.

188 MARCHESE S, Trust e project financén T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI

DEI TRUSTS: Atti del V Congresso Nazionale dellasiszione “Il trust in Italia” Sestri
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Con questo sistema i finanziatori sono garantitin cla separazione
patrimoniale che assicura loro che il disponente aigbia nel suo patrimonio
i ricavi e quindi che i creditori di quello non si soddisfino. La figura del
trustee apporta un vantaggio marginale ulteridieparazione nel caso in cui
I'operazione sia sviluppata in pool in quanto @iienta punto di riferimento
e coordinamento nell’lamministrazione del ricavatmanendo autonomo ed
indipendente rispetto a tutti gli altri soggettiromlti. Sara comunque suo
compito predisporre il piano di riparto dei ricaripromotori, a copertura dei
costi, ai finanziatori (fino a concorrenza di quansponsorizzato) in
proporzione alle pretese addotte nell'operaziontacile prospettare I'effetto
segregativo del trust possa essere da ulterioreniivo a proporsi come
finanziatore di un’operazione come questa in quémtgaranzia in trust non
puo essere distolta. Questo effetto pud esselibudiitr anche alla societa di
progetto: questa strutturazione dell’operazione caamperd di ulteriori

vantaggi che propone un trust. In primo luogo &&fh vincolante, la celerita
dell'apparato decisionale con risparmio di costiteenpo, la trasparenza
ulteriore nella gestione dei rimborsi (che si peitgno come proporzionali,
in linea di massima), maggiore controllo da pares tinanziatori che

potranno essere dotati di poteri di sorveglianzangi per la salvaguardia
degli interessi in gioco. Utile potrebbe in quesemso istituire la figura del
guardiano. Questo assume decisivita se si considarancanza nella legge
quadro di riferimento, di checchessia forma di nveato a favore dei

finanziatori durante lo svolgersi delle fasi in suisviluppa il progetto, senza
previsione espressa di poteri di vigilanza in aicuella fase dei lavori. E
inoltre valutato come piu economico a livello gestile. Infine sono

disponibili i diritti di beneficiario da parte diugsto in costanza di trust,

contro lindisponibilita delle quote/azioni delleogeta di progetté® in

Levante, IPSOA, 2011, p. 657 e in www.il-trust-falia.it/; LOPILATO V. , Trust e project
financing,in Giurisp. Comm., v. I, 2003, e in www.lexitaltae 1d., Trust e project financing
dopo la Merloni-terjn T&AF, n. 3, p. 338, 2001

%9 TITA M., op. ult. Cit.
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assenza di una figura piu ampia ed onnicomprergagVarogetto (il trust, per

'appunto).

2.1.9.2. (seqgue) il security trust

Si ha unsecurity trustnel caso in cui sia istituito un trust dai pronrofmn
dalle origini del progetto: i capitali di questii énanziamenti ottenuti sono
disposti a favore del trustee, vincolate alla ssi@dione dello scopo che al
trust viene affidato, ossia al pagamento delle espesdei finanziamenti
erogati. L'immediata previsione del trust fungeg#manzia aggiuntiva per le
banche finanziatrici che si possono affidare atofathe le somme sono
direttamente versate in trifSt Questa ha due conseguenze:pitmis i
finanziamenti non verranno utilizzati a fini diféarti da quelli previsti e in
secundisnon essendovi una fase di transizione in cui lese erogate
entrano nel patrimonio dei promotori, non vi pogasere dal principio
un’aggressione dei creditori alle somme detenutees® schema risulta per
guesti motivi ulteriormente rassicurante per cologuali vestono il ruolo di
finanziatort’”>. Non si dimentichi mai la centralita del dato nativo: infatti
lart. 155 d.lgs. 163/2006, prescrive che la s@cigit progetto debba avere
come tipica, la finalita di segregare i finanziamngorestati ma cio solo
successivamente all'aggiudicazione della concessidtssodato questo, i
commentatori della materia valutano come utile pogunita degli istituti di
credito di anticipare ilforo momento di tutela, anche in termini di conlool
possa essere anticipato dalla fase delladempimed#sl’obbligazione
finanziaria in sé, alla fase della realizzazionel geogettd’®. Questo

consente una garanzia ulteriore per coloro che oaad esborsare |l

0 LOPILATO V. , Trust e project financing dopo la Merloni-teén T&AF, n. 3, p. 338,
2001

YLTITA M., ult. Op. cit.

172 Ripreso testualmente da TITA Mif. Op. cit.,p. 153
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finanziamento, in quanto si inseriscono da subditarcreazione del progetto,
potendo verificare I'evoluzione dell'operazione & $ua validita. Questa
formula combinata ha la caratteristica di non falexe il classico regime
delle garanzie, in quanto queste svolgono unadtaitunzione che permette
ai finanziatori garantiti di intervenire solo instad’inadempimento e non da
garanzie circa la corretta esecuzione dell’opevadizione indispensabile al
fine dell’ottenimento del rimborso. Per questo motsi preferisce creare
garanzie indirette come [l'accaparramento di quoie pdrtecipazione
nell’affare e stabilendo regole di governo dell’'mg®one che consentano alle
banche finanziatri¢?® di monitorare passo per passo lo svolgimento del

lavoro

2.1.9.3.(segue) il construction trust financing

Questo altro assetto del project financing e spagzonizzato da parte della
dottrina che ipotizza un utilizzo del trust in duitrustee sia una societa
indipendente o la stesdaroject company che detiene la proprieta del
progetto durante la costruzione dell'opéraUn altro soggetto rispetto
all'utilizzatore finale, che si configura come umudt intermediario,

predispone un finanziamento e vanta diritti sutteviga di questo progetto in
costanza di costruzione. Il titolare dell'attivitiel progetto suddetto ha la
possibilita di raccogliere fondi perché la sua d#filita € sostenuta dal
contratto con l'utilizzatore finale del detto cdspiin cui questo s'impegna, a

fine lavori, ad acquistarli conclusasi la costruEpo di assumere tutte le

173 Si noti il riferimento alle banche come finanzieitin questo paragrafo: questo perché,
come intuibile anche precedentemente, le operesohe sottoposte a regime di projecf
financing, sono estremamente costose e solo risthiti di credito sono in grado di
approntare questo tipo di finanziamenti

174 Sempre TITA M., op. ult. Cit.

175 Cfr. RABITTI BEDOGNI C.,Trust e operazioni di finanziamenta, ABI, Il trust nella

operativita delle banche italian@p. 57 ss Roma, 1997;
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obbligazioni finanziarie del prini6. Lo scarto, in termine di garanzia ed
efficienza, € ancora piu ampio rispetto alle dudisigecie configurate
precedentemente in virtu del fatto che i vincolie chbbligano il trustee
saranno incentrati anche sui beni che sono trastiall’amministrazione
guale compenso per I'opera e garantiranno che itittanziamenti in ogni
forma non possano essere utilizzati in manieradfite da quanto stabilito

tra coloro che hanno preso parte all'operazione.

Da questa breve trattazione sull'utilizzo dei ds#tuti in tandem, si arriva
alla conclusione diretta, cioe ad affermare ché rems sembrano concorrere,
come invece altri strumenti di garanzia tecnologieate meno avanzati (in
particolare si ricordi il pegno). Sembrano anzi lwetegrarsi ed arricchirsi
vicendevolmente nella loro funzionalita operativ&ome la dottrina
interessata e gia piu volte citata sottolinea, di@pche e svolta dal project
financing non puo essere direttamente realizzdt&rustee o tramite il trust.
Si creerebbe un trust commerciale con un regimeegponsabilitd che un
trustee professionista non si accolleréBbeoltre a rischi di riflessi di
responsabilita verso gli altri soggetti coinvoléldrust e I'azzardo di vedere
riqualificato il negozio fiduciario come una sodiati fatto che sottosta al

trust stesso.

178y, nota precendete e cito testualmente un esetipima prima fase, I'ente pubblico cede
i diritti di costruzione a un trust intermediaridabilendo con quest’ultimo di acquistare
limpianto all’avvenuto completamento; il trusteéventa pertanto il committente per la
realizzazione dell’opera stipulando con gli appédta i vari contratti (di costruzione, di
fornitura, ecc.). In un secondo tempo, nel trustdficonvoglieranno i finanziamenti sulla
base dell'impegno dell’ente pubblico di assumereddbito per la costruzione al suo
completamento. Una volta realizzata I'opera, I'eptébblico acquista I'impianto o assume la
responsabilita per i prestiti’Nella stessa direzione anche TITA bf. ult. Cit., p. 154

Y7 A riguardo si veda ancora MARCHESEU. Op. cit
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2.1.10. Lease back e trust

Il negozio delsale and lease badk vendita con ritorno o semplicemente, e
da ora in avanti, lease back) non & tipico delnoastdinamentt’®.

Pud essere considerata assodata l'opinione che ehel questa operazione
realizzi una casistica di contratto atipico, e gesta da valutare la liceita alla
luce dell'art. 1322 c.c. e inoltre inquadrabile pal ampio ambito del cd
leasing finanziari&®.

E’ una tecnica di finanziamento che fa perno spdissibilita per un soggetto
di alienare ad una societa di leasing un bene eamta somma di denaro. La
societa di leasing, quindi, assegna il benleaazione finanziariall'impresa
alienante, ricevendone in cambio dei canoni diilga®d una somma al
rilascio del bene a fine rapporto. La peculiariéhél bene rientra nella piena
disponibilita dell'azienda cedente. La strutturadamentale di questo assetto
di interessi, particolarmente complessa, consiste un soggetto
venditore/utilizzatore aliena ad un altro, compmatooncedente, un
determinato bene che concedéocazione finanziarial primo soggetto.
Premesso cid, non ci € concesso indugiare sullaceiudisquisizione, che
riguardo la validita o meno di un simile negoziaclee caratterizzo la fine

degli anni '80 e l'inizio degli anni '9.

"%per approfondire meglio si veda PETRULLI M. e RUBINF., Il trust nozione giuridica
ed operativito nel sistema italiandetelica (MC), Halley editrice, 2005, p. 102 ss

179 BUONOCORE V. ,Leasing in Noviss. Dig. It App., IV, 1983, p. 797 ss.; Id.,
Cassazione e leasing: riflessioni sulla giurisprode dell'ultimo quinquennjan Contr. e
impr., 1994, pp. 143 ss.; BUSSANI M., CENDON Pcontratti nuovi. Casi e materiali di
dottrina e giurisprudenza. Leasing, factoring, fcaising Milano, 1989, p. 137 s.; DE
NOVA G., Il contratto di leasinglll ed., Milano, 1994, p. 65 ss.; FIORENTINI EGaranzie
reali atipiche, inmww.jus.unitn.it, 2000

180 Gli argomenti che propendevano per la nullita aigiavano l'irrisorieta del corrispettivo
pattuito per la vendita in confronto al valore dni. Il che creava indirettamente una
garanzia reale atipica a favore dell'acquirentecdaseguenza era la nullita del patto per
contrasto con la norma imperativa statuita dall'@®44 c.c. (in questo senso la massima
ricavata dalla sentenza del Trib. Genova 30 genh88®2, GCo, 1993, V. Il, p 427 e CdA
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Il lease back puo essere tolto da ogni discussiondl supporto di un trusts.
In un caso come questo il compratore/concedente tragferire al trustee la
somma necessaria per l'acquisto del bene in queestidal venditore
utilizzatore. Il trustee con il denaro ricevuto aisfa il bene per poi locarlo al
venditore stesso che a sua volta paga al truste mehni del gestore, i
canont®’. Si noti che nel caso in cui vi sia una patolaigtio svolgimento del
programma contrattuale si puo notare la differenha distingue questo
assetto degli interessi in confronto ad un negorimtta di collisione con la
normativa sul patto commissofid

- se lutilizzatore cessa di pagare i canoni prima €mmporto residuo
dovuto sia pari o superiore al valore del bendrustee pud vendere il
bene ad un soggetto ulteriore e distribuire quardavato al fine di
estinguere il debito, versando poi I'eccedentecaittre stesso;

- se lutilizzatore cessa di pagare i canoni dopo Lingporto residuo
dovuto sia inferiore al valore del bene, il trusteeo stipulare un
contratto con una banca per un mutuo assistitcadangia reale sul bene
oggetto di trust, salvo ritrasferirlo al debitordec vestira i panni
dell’accollante del mutuo e versare poi la sommauata al creditore al

fine di estinguere il debito contrattd

Cagliari 3 marzo 1993, Giur. Comm., 1994, V. 11662). Altre pronunce hanno ritenuto che
il negozio fosse essenzialmente valido se nontata soncretamente utilizzato per eludere il
divieto, nel caso in cui vi sia sproporzione trad&ative prestazioni corrispettive (in questo
senso, invece, la Cass. 10805/1995, GC, 1996, /.1739 e per le corti di merito si veda il
Trib. Torino del 29 marzo 1988, RIL, 1989, p. 283 &l Trib. di Pavia 1.4.1988, RN, 1988,
p 1253

181 5j confronti anche con PETRULLI M. e RUBINO Hilt. op. cit.,, p 103 ss

182 5j approfondisca nel paragrafo di pertinenza

183 Questo caso @ stato prospettato da MORI-MERLO-TE®RNI, Sale and lease back,
in Il trust in Italia oggi, BENVENUTI I. (a cura JJiMilano, Giuffreé editore, 1996, p. 931 ss
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2.1.11. La questione del patto commissorio: trustseopo di garanzia e

contrasti con il divieto

Tra gli argomenti piu delicati in tema di garaneig rapporto con il divieto di
patto commissorio. Lo richiamiamo brevemente pengieita espositiva.
L’art 2744 prevede che:

“E' nullo il patto col quale si conviene che, in manza del pagamento del credito

nel termine fissato, la proprieta della cosa ipa@tc o data in pegno passi al
creditore. Il patto € nullo anche se posterioreaatlostituzione dell'ipoteca o del

pegno (2796 e seguenti)”.

Laratio che permea questa norma e da decenni scenaiiatritbel dottrinali.

E stata ricondotta a pit funzioni: la protezione ipdebitore contro il rischio
di un pericolo di sproporzione tra valore in gaiare credito garantito, o alla
pressione del creditore che aspira alla propriefabéne dato in garanzia
(anche se non tutta la dottrina appare concordguardd®), alla tutela della
par condicio creditorum sul patrimonio del debitayan ultimo all’interesse
generale per non generalizzare con un patto @, stitsistema di garanzie
che scavalchi I'assoggettamento della totalitabaii del debitore al fine di
garantire la generalita dei debiti alla moda ddilzv40 c.c.. Per tutte queste
ragioni questo tipo di patto e nullo senza possildi salvezza.
Commentatori gia richiamati perd preconizzano urp@sta di annullabilita
piuttosto che di nullita per cio che concerne i tagui il patto vada a solo
danno del debitore, in quanta tutela risulterebbe sproporziondtaper la

garanzia di un interesse persorfaléillo stesso modo prevede anche per la

184 Sj veda ad es. Di LANDRO A.CTrust tra garanzie atipiche e divieto del patto
commissorio T&AF, v. IV, 2010, p. 353

185 V. nota sopra. Si abbia cura di ricordare che augne il divieto di patto commissorio
prescinde dalla concreta valutazione sulla vantaifgi (o della sconvenienza) del patto in
guestione

186 Che comunque sarebbe gia tutelato dall’art. 1447 con la rescissione del contratto per

lesione
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tutela dei creditori vista la previsione di defad#ll’azione revocatoria nel

caso vi sia danno al ceto creditizio e quindi dedfficacia relativé”.

Va ricordato preliminarmente che la giurisprudemza inteso con ampio
respiro questo divieto estendendolo oltre i cordiegli articoli di riferimento
(artt. 2744 e 1963 c.¢%.

In Italia, in rapporto con i trusts, sembrava geo§i il rischio che, con il
trasferimento di proprieta che con esso viene dizeeasi, ed essendo
contraddistinto in questi casi da finalitd di gasan vi fossero dei contrasti
con questo principio. Si realizzerebbe di sicum, aasi in cui si trattasse di
dare esecuzioni in Italia alle previsioni dell’attotrust in cui fosse stipulata
un’assoluta discrezionalita del trustee nell’atidione definitiva dei beni in

trust ai beneficiari e, in costanza di cio si vieafse I'inadempimento

87 sulla ratio del divieto di patto commissorio moléo stato scritto: alla luce delle
considerazioni sopra esposte (e con intento désintrisulta convincente la posizione di chi
traduce le motivazioni che sottostanno a questmadlla necessita di tracciare una regola
che protegga un interesse piu ampio, differente eearghicamente piu importante
dell'esclusiva protezione del singolo, che paredate a giustificare una cosi penetrante
intrusione nell’autonomia privata. Infatti, I'arR744, secondo questa ricostruzione, € da
leggere come la volonta che non venga a realizaarsdeterminato risultato materiale
(ovvero la creazione, a prescindere dalla strutiiran patto di passaggio della proprieta in
luogo dell’ladempimento dell’'obbligazione fallitali mirerebbe ad evitare che all'interno
dell'ordinamento venga a prevalere un sistema dargdaa non idoneo a sottoporre il
patrimonio alla funzione prestabilita di garanteebbligazioni®’

188 gj ricordi la sentenza di Cass. SSUU. 1611/198%oiro Italiano, 1989, V. |, 1428 e cito:
“la vendita con patto di riscatto o di retrovendiipulata fra il debitore e il creditore, la
guale risponda all'intento delle parti di costiteir una garanzia, con Iattribuzione
irrevocabile del bene al creditore solo in casoimihdempienza del debitore, € nulla anche
quando implichi un trasferimento effettivo dellaoprieta (con condizione risolutiva) atteso
che, pur non integrando direttamente il patto cossoiio previsto e vietato dall’art. 2744
c.c., configura un mezzo per eludere tale normaeiava e, quindi, esprimere causa

illecita che rende applicabile la sanzione dell’atB44 c.c.
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dell'obbligazione garantita. In questa ipotesi i@ld trasferimento dal trustee
ai beneficiari potrebbe avvenire senza tenere coeltealore dei beni oggetto
del fondo e del loro eventuale valore eccedente.

Il problema sembra parzialmente aggirato dalla iptavdiscrezionalita del
trustee. Questa discrezionalita, si capisce facitmepotrebbe costituire una
violazione delle ragioni dei creditori del costitie del trust che trasferendoli
in proprieta al trustee secondo questo programroa, potrebbe influire
ulteriormente sulla successiva attribuzione dagks ai propri creditori (che
dopo il trust potrebbero essere configurati comeebeiari), erodendo
ingiustificatamente la propria consistenza patriralen

Non fu ritenuto sufficiente I'aggiramento dell’ostdo tramite una vendita
fiduciaria a scopo di garanzia, come aveva a tengluto prospettato la
giurisprudenz&’. La Corte Suprema aveva infatti sostenuto la thceli
guesto negozio valutandolo autonomo rispetto ad a#gozi che invece
parevano porsi come vietati (vendita con pattoistatto ad esempio). La
proprieta, si sosteneva, si trasferisce immediatéenal compratore, senza
esservi una sottoposizione alla condizione deliiterapimento. Nasce invece
un’obbligazione derivata da un ulteriore patto legoarti, di ritrasferimento
del bene al venditore una volta esaurito il rappatebitorio. La proposta
appare insoddisfacente e il risultato non é differeda una semplice
scappatoia.

L'imbarazzo di dover approfondire le possibili gosni in contrapposizione
con le tendenze del tempo si dissipa grazie alla&zeme del contrasto tra il

nostro negozio e il principio di cui trattasi traenil cd patto marciand®.

189 ANDREOLI E., Il trust nella prassi bancaria e finanziati®lCEDAM, Padova, 1998 p.
236

1% Con questo patto, & realizzato il definitivo pasga della proprieta del bene dato in
garanzia al creditore, ma questi € tenuto a vemadebitore il corrispettivo della differenza
tra il valore del bene e il valore garantito, siain CENDON P. (a cura dizommentario al
codice civile. Artt. 2740-2906 - Responsabilita rpabniale, privilegi, pegno ipoteca,

revocatoria, sequestro conservatiwilano, Giuffré editore, p.93.
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Questo prevede una pattuizione in base alla gualgquantificazione del
valore del bene dato in garanzia sia rimessa aderro e postergata al
momento in cui si verifichi 'inadempimento.

In operazioni finanziarie, si hanno applicazioneive di questo negozio
guando, al fine di evitare il rischio di sproporzéotra obbligazione garantita
e bene oggetto della garanzia si prevede che ilitore sia gravato
dall'obbligo di restituire al debitore I'eventuaarplus che risultasse superare
il credito, successivamente alla vendita del belne @ da oggetto della
garanzia una volta escussa la garanzia stessaudosdgll'inadempimento.
La dottrina valuta positivamente questo tipo deralativa anche se potrebbe
concretare un trasferimento in garanzia, secondmtquvietato dal principio
in esamé&™.

Va notato che con questa soluzione si ha un’elimiamee della sproporzione
tra cio che e garantito e cido che garantisce: eid €he il patto commissorio
non vuole si verifichi.

Altri negozi sono al pari leciti sotto questo plofise non presentano

violazioni del divieto di patto commissorio (ad sale and lease batR.

A riguardo risalente quanto utile pronuncia di Gassne 2828, 1956Anche per il codice
civile vigente il divieto del patto commissorio ngirapplica allorquando il trasferimento di
proprieta della cosa pignorata a favore del creditcop pignorante segue per una causa
diversa da quella del mancato pagamento alla scadestabilita, come nel caso in cui il
trasferimento stesso avvenga per effetto di unratiot di compravendita liberamente
stipulato per un prezzo determinato dall’apprezzatoedi un terzo. Si ha in tale ipotesi
un’applicazione del cd patto marciano , la cui d@#h non & posta in dubbio neppure per il
vigente codice, in quanto I'apprezzamento cherideeompie intorno al giusto prezzo, toglie
tale determinazione all’arbitrio dl creditore, neEdmpo stesso in cui offre sufficiente garanzia
per la tutela degli eventuali interessi degli altrieditori e circa la piena liberta di scelta da
parte del debitore” Di concorde opinione si ha anche la Cass. 26%3a/¥2828/1956, in
dottrina si vedano BIANCA C.MI] divieto di patto commissorjoMilano, Giuffré editore,
1957, p 218 ss e CIAN — TRABUCCHCommentario breve del codice civileadova,
Cedam, 1997, sull'art.2744 c.c.

191y, nota precedente

192 A riguardo si rimanda al paragrafo di pertinenZ2%10
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Questa disciplina e i suoi risultati vanno peropenati con i limiti previsti in
materia di contratti di garanzia finanziaria dallgs 21 maggio 2004 n. 170,
emanato in ossequio della direttiva 2002/47/CE. Goesta normativa si €
limitata I'applicazione dell’art. 2744 c.c. ai coati interessati, escludendola,
e dando la possibilita al creditore pignoratizioveindere le attivita finanziarie
oggetto del pegno, trattenendo il corrispettivo amoorrenza del credito
vantato e addirittura di appropriarsi delle atéviinanziarie che sono oggetto
del gia detto pegno (ovviamente se non sono in rdandino al
soddisfacimento del valore dell’obbligazione fin@ma con quello garantito.
L’art 5 della normativa di attuazione prevede pappunto che il creditore
pignoratizio possa disporre mediante alienazioneattivita finanziarie
oggetto del pegno nel caso in cui risulti possibié¢ contratto di garanzia
finanziaria. Il creditore quindi ha I'obbligo di costruire la garanzia
equivalente in sostituzione della garanzia ordamantro la data di scadenza
dell'obbligazione finanziaria garantita. Questansiituzione non comporta la
costituzione di una garanzia nuova ed e da corailezffettuata alla data di
prestazione della garanzia d’origine.

Gia prima di questa novita la dottriffaaveva gia posto in evidenza
limportanza di ripensare alla portata della norsoh patto commissorio nel
complesso del sistema rappresentandolo quindi soio impiccio
all'utilizzazione del trust con funzione di garamzio addirittura
considerandolo implicitamente abrog&to Altre impostazioni vogliono

invece che questa norma colpisca non la struttard risultatd®.

193 GAMBARO A., Dig. Dis. Priv., voceTrusts,Sez. Civi., V. XIX, Torino, 1999

1% D| LANDRO A.C., ult op. cit

19 LUMINOSO A, Alla ricerca degli arcani confini del patto commis®, Riv. Dir. Civ,
1990, p. 219
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Detto questo le precedenti impostazioni che pemsavad un possibile

contrasto con I'art. 2744 c.c. possono essere gev@pi problemi respint&.

1% Sj veda a scopo indicativo le allora posizionDdiLANDRO A.C., op. utl. Cit., LUPOI
M., Trusts Milano, Giuffré editore, 2001, ANDREOLI El| trust nella prassi bancaria e
finanziaria, CEDAM, Padova, 1998, p. 236
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Sezione Seconda
Trust come strumento di garanzia a favore delle bache

durante la fase patologica d’'impresa

2.2.1 Le procedure concorsuali: cenni introduttivi2.2.2. (segue) e il trust — 2.2.3.
Problema preliminare: il contrasto con norme indgabili delle procedure concorsuali,
effetti sulla validita — 2.2.4. (segue) Una questidangenziale: la competitivita — 2.2.5.
problema pratico: trust di scopo o con beneficiar?2.2.6. Il trust di garanzia e il

concordato preventivo — 2.2.7. Inciso conclusionalea materia difficile anche per i trusts

2.2.1. Le procedure concorsuali: cenni introdulttivi

Il passaggio e obbligato. Ci siamo occupati fincoeal delle garanzie durante
la vita di un attivita economica. Non puo essemmdtiticato che I'attivita
economica di un’impresa puo passare anche perdpeatiocrisi che puo
degenerare neilisolvenza

La materia del diritto fallimentare ha un lessi@zrico che per parte si
differenzia da quello meramente civilistico. E giiid’uopo, anche in questo
caso specificare brevemente, rimandando quinditeamioni specifiche e piu
qualificate ulteriori approfondimenti, svolgere alcune particolarita
terminologiche.

Gia due termini sono stati utilizzati, quasi passantcrisi ed insolvenza.

Per crisi, s'intende uno stato di generale dift@athe I'impresa attraversa.
Questa situazione e tipica dell'attivita imprendaée, visceralmente legata
alla possibilita di errori gestionali o eventi egiea questa che sono

variamente (im)prevedibili e che compromettono drretto e lineare

19 BONFATTI S e CENSONI P. FManuale di diritto fallimentarelV ed., Cedam, 2011
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svolgimento del programma imprenditoriale, corsultati da questo previsto

e generalmente desideralsfli

Le crisi d'impresa possono essere definite come serée di Situazioni

complesse, che si originano essenzialmente da dreodel’'organizzazione,

mentre la stessa garanzia patrimoniale € a risckionon solo e non

necessariamente in caso di carenza dell'attivo eigp al processo

degenerativo dell’organizzazione aziendale chetempi piu 0 meno brevi,

puo portare [limpresa allincapacita di fare fronteal proprio

indebitamento®®. Questa situazione di squilibrio pud distinguensi tre

tipi®®:

- economico: quando i ricavi non sono sufficientoprire le spese;

- finanziario: quando l'impresa non € in grado dilgeoe la propria
attivita con mezzi propri ed e percio costrettacarrere alla cd leva
finanziaria;

- patrimoniale: quando I'impresa ha un attivo infegial passivo.

Per insolvenza invece bisogna fare un distingua emsa € I'insolvenza in
senso squisitamente civilistico, che si atteggimealescritto nell’art. 1186
c.c.. Questa rileva ai fini della decadenza delitded dal beneficio del
termine e non richiede una situazione di definiiv®sesto del cthsolvente
Presuppone solo un’anomalia nella capacita di fiamete alle obbligazioni
assunte a causa dell'insufficienza dell’attivo. @&ro non implica che un
creditore non possa essere integralmente soddisfelia sua pretesa.

Ai sensi dell'applicazione delle procedure fallintem invece, la definizione
e differente: si parla d’insolvenza quando il dekst in una prospettiva
dinamicanon risulta piu in grado di adempiere le proptiblaazioni. Cio
significa che limpresa non €& piu in grado di o#em il cd credito

1% ROSSI S., imDiritto fallimentare Milano, Giuffré editore, 2008, p. 5 ss
199 Cit. ROSSI S., iiritto fallimentare, Milano, Giuffré editore, 2008 p. 8
20FERRI G. jr, inDiritto fallimentare Milano, Giuffré editore, 2008, p. 10
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commerciale ulterioré®. E detta anche decozione dellimpresa. Qui la
definizione é diforte valenza tecnié& in quanto € un presupposto oggettivo
per la sottoposizione dellimpresa alle procedumeviste dalla legge
fallimentare. Questa definizione é disegnata dalladel R.D. 16 marzo del
1942, n. 267 detta pure Legge fallimentare (d’'ergoi l.fall.). In questo
contesto, I'inadempimento su cui fa perno la nogiaivile, e altri fatti
esteriori sono indici che possono essere idoneammestrare che il debitore
non é piu in grado di assolvere agli obblighi agstin

Vi & in ultimo un ulteriore tipo di insolvenza, tkelevior®.

21in particolare, di estrema chiarezza oltre cheatficolare pregio stilistico I'esposizione di
ROVELLI L. “Se il grado di gravita di una crisi, d'impresa étdanei suoi termini precisi e
reali, dal quadro economico, che & interno all’irepa, e che & percepibile, in via diretta,
solo dall'interno dell'impresa (e dunque dallimprditore) e, in via sintomatica,
dall'esterno, attraverso una attenta e difficileesp di monitoraggio, cui sono attrezzati solo
operatori professionali che presiedono alla erogaE del credito, la nozione giuridica di
insolvenza, quella stabilita nella definizione tell. 5 I.f., prende in considerazione solo |l
guadro Finanziario; e, entro questo, solo quelldastcio fra flussi finanziari (in uscita e in
entrata) che determina il deficit di cassa; l'in@gpta a far fronte, in modo regolare, ai
pagamenti. Situazione che si determina appunto goémdo c'é (e in conseguenza di) ritiro
delle linee di credito da parte dell’operatore bamo. Per il quale, dunque, tanto poco ha
senso ipotizzare astratti vincoli di indisponildlitli situazioni giuridiche, in presenza della
insolvenza, in quanto in concreto, € questo stagseratore il giudice dell'insolvenza.
Questa non esistera nella sua manifestazione esterfquella giuridicamente rilevante
descritta all'art. 5) fino a che la valutazione dbonvenienza che I'operatore bancario avra
formulato, non lo convincera a ritirare le linee diredito’ Il ruolo del trust nella
composizione negoziale dell'insolvenza di cui &ll'82-bis legge fallimentaran T&AF, v.

IV, 2007 cit. da p. 399; si veda e confronti an&®RBIANI N., in Diritto fallimentare,
Milano, Giuffré editore, 2008, p. 22-23

292y, ult. nota

293 gj richiama per semplicita ricostruttiva del le¢tdda norma: Art. 5. Stato d'insolvenza.
C.1 - L'imprenditore che si trova in stato d'inseiza € dichiarato fallito. C.2 - Lo stato
d'insolvenza si manifesta con inadempimenti od tti esteriori, i quali dimostrino che il
debitore non & piu in grado di soddisfare regolameele proprie obbligaziorii.

204 Riprendendo le istruzioni di Bankitalia applicatesede giurisprudenziali dalla Corte di

Cassazione Civile nella Sentenza del 24 maggio 2012626, su www.diritto-in-rete.com
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La legge fallimentare non consiste perd esclusivaenaella descrizione
della procedura endofallimentare e dei suoi elemei# molto di piu. La
normativa propone un ampio ventaglio di alternatkre concorrono al fine di
una migliore composizione delle problematiche trgorienditore debitore e

creditori®®

“...[le istruzioni] hanno inteso stabilire tra stat di insolvenza (anche non accertato
giudizialmente) e situazioni sostanzialmente equaipdi inducano a preferire quelle
ricostruzioni che, oggettivamente gemmate (secdedpressione che trovasi adoperata in
dottrina) dalla piattaforma della norma di cui alla Fall., art. 5, hanno tuttavia proposto, ai
fini della segnalazione in sofferenza alla Centrdks Rischi, una nozione levior rispetto a
quella dell'insolvenza fallimentare, cosi da conepo stato di insolvenza e le situazioni
equiparabili in termini di valutazione negativa dha situazione patrimoniale apprezzata
come deficitaria, ovvero, in buona sostanza, divgrale non transitoria) difficolta
economica, senza, cioe, fare necessario riferimafiinsolvenza intesa quale situazione di
incapienza, ovvero di definitiva irrecuperabilita’infatti € utilizzato all'uopo il termine
sofferenzaSi parla di sofferenza quando vi & una valutazitinestato di insolvenza (cioe
irreversibilmente incapace di saldare il proprioliit®) anche se questo non € stato accertato
in sede giudiziaria. La classificazione a soffeeerez il risultato della valutazione della
situazione finanziaria complessiva del cliente date della banca o dell'intermediario
finanziario. Le banche e gli intermediari finanziagievono informare per iscritto il cliente e
gli eventuali coobbligati (ad esempio i garanti) larima volta che lo segnalano a
«sofferenza” da www.bancaditalia.it

205 | e fattispecie di maggior interesse possono essEseriassunte (e si rimanda ai paragrafi
successivi le valutazioni sugli effetti pratici & loro competitivita con lo strumento dei
trusts):

- il piano attestato € previsto dall'art 67 I.f. e non € una vera ®ppia procedura
concorsuale visto che non & un procedura. Tuttagia € priva di effetti. Infatti I'art 67
prevede che in costanza di piano attestglioatti e i pagamenti e le garanzie concesse sui
beni del debitore purché posti in essere in esengzidi un piano che appaia idoneo a
consentire il risanamento ella esposizione dehitodellimpresa e ad assicurare |l
riequilibrio della sua situazione finanziaria e leui ragionevolezza sia attestata da un
professionista iscritto nel registro dei revisorortabili e che abbia i requisiti previsti
dall'art. 28 lettere a) e b) ai sensi dell'art 25@is4 del ct come modificato dal D.lgs. 12
settembre del 2007, n. 169, non siano soggettzaha revocatoria fallimentare sicuramente

e, verosimilmente (Anche se non vi & unanimitagrdi la posizione di Bonfatti.SLa
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promozione e la tutela delle procedure di composizinegoziale delle crisi d'impresa nella
riforma della legge fallimentare2005, www.judicium.it), anche di quella ordinaria.

Il piano attestato, si badi bene, & un piano daefiienditore ed é realizzato unilateralmente
senza alcun contributo o assenso dei creditori walatazione ulteriore se non per quanto
specificato a riguardo della relazione del profasisita.

Tra gli effetti favorevoli a colui che presentgino si possono riscontrare anche I'esenzione
da responsabilita per I'imprenditore o per gli amistratori se sopraggiunge il fallimento
dell'impresa come statuito dal neo inserito ar7-bis I.fall.

- Accordi di ristrutturazione dei debitliart 182 I.fall. statuisce che I'imprenditore itato

di crisi puo domandare tramite il deposito dellacwloentazione previsto anche per |l
concordato preventivo, I'omologazione di un accoralofine di ristrutturare i debiti, che e
stato stipulato con i creditori i quali rappreseatalmeno il 60% del totale dei crediti di cui
I'art. 67° lettera d) stessa legge, con particolare riguaitidoneita ad assicurare il regolare
pagamento dei creditori non partecipanti all'accofsiano dissenzienti o assenti). Si prevede
a riguardo l'inibizione dellinizio o prosecuziomk azioni cautelari esecutive per un termine
di sessanta giorni che decorrono dalla pubblicagieon applicazione dell’art. 168fall. Il
divieto puo essere richiesto anche nel corso dddigative e prima della formalizzazione
dell’accordo stesso. Si nota agilmente che questordo richiede determinati adempimenti,
tra cui anche la relazione del professionista cbeattesti, sempre come nel concordato
preventivo, I'attuabilita e non solo la ragionewada, come invece per il piano di cui sopra.
Cio in particolare con attestazione dell'idoneigll'dccordo a soddisfare integralmente il
pagamento dei creditori che hanno scelto di rim@oesono rimasti esterni all’accordo.

| vantaggi dell’accordo non si fermano alla solaratoria da azioni individuali per i creditori
ma anche nella possibilita di soddisfare in predamhe rispetto agli altri creditori, quei
crediti che sono derivanti dai finanziamenti effatt da banche e intermediari finanziari se
questi sono stati erogati in funzione della presgnne della domanda di ammissione alla
procedura o della richiesta di omologazione se tqussno stati richiesti dal piano di
ristrutturazione e se questa prededuzione sia stigpo maniera esplicita nel provvedimento
con cui il tribunale ammette I'omologa (Si confroodbn VALAS I., Trust di scopo o trust
con beneficiari: una scelta dipendente dalla pragedin T&AF — Quaderni: MODERNI
SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V Congresso Nazionalell'associazione “Il trust in
Italia” Sestri Levante, IPSOA, 2011, p 602 ss e winwgt-in-italia.it). Inoltre anche in questo
caso, ancora come nel concordato preventivo sielsarizione dalla responsabilita descritta
dall'art. 217-bis;

- concordato preventivo: la disciplina & disegndagli artt. 160-186 I.fall. Inizialmente
(POLI S, Concordato preventivo e trust — sezione di dirifallimentare in T&AF —
Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V dbgresso Nazionale
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dell'associazione “Il trust in Italia” Sestri Levian IPSOA, 2011, p. 593 ss, e www.trust-in-
italia.it) era stata una procedura concorsuale igimié (vi era infatti la necessita di
omologazione) priva di finalita conservative corendta di presupposti soggettivi ed
oggettivi del fallimento che era destinato all'irapditore cd onesto ma sfortunato. Tuttavia
lo strumento cosi configurato non permetteva dilvisre situazioni di crisi reversibili vista
l'identita di presupposti rispetto il fallimento.

Dal 2005 si sono susseguiti ben cinque interveellariegge fallimentare (Il primo con L.
80/06 che converte il cdecreto competitivitail secondo con D.Lgs. 9 gennaio 2006 n.6,
dettaRiforma organica della legge fallimentareuccessivamente il D.Lgs 12 settembre 2007
detto ancheDecreto correttivo il D.L. 78/10 convertito con ulteriori modificheon L.
122/2010 ed infine il D.L. n. 83/2012 (c.Decreto Sviluppp convertito in L. n. 134/2012.
Insomma un percorso quanto mai travagliato!). bvmmodello di concordato preventivo si
presenta come avalutativo in quanto € tolto il cdato di meritevolezza precedentemente
previsto dall’art. 160 l.fall. Vi & inoltre un f@taumento del grado di autonomia privata che é
concessa alle parti sia nel contenuto del concoydae nella struttura. Inoltre non vi & piu il
controllo giudiziale nel merito che invece eradidi questo istituto prima della riforma.
Ora vi & solamente una relazione del professiomistane attesta la fattibilita (oltre che la
veridicita dei dati aziendali, ex art 1Blifall.) oltre che la relazione ed il parere fiaalel
commissario giudiziale (come descritto dall'artOlall.). Sono infine previsti dei termini
massimi onde impedire che la procedura si diluregliessivamente. Puo prevedersi che i
creditori vengano suddivisi in classi omogeneelanpbsizione giuridica e negli interessi
economici, al loro interno e che le diverse classno trattate in maniera differenziata tra di
loro ma in maniera uguale tra i componenti delessa classe, salvo la necessita che sia
specificato il motivo del diverso trattamento

- Concordato fallimentare: procedura prevista dall’E24 l.fall. € un altro degli istituti
radicalmente modificati dalla riforma fallimenta@ome si atteggia attualmente la proposta
che viene fatta di concordato pud prevedere cheeditori siano suddivisi in classi
omogenee, nella posizione giuridica e negli inrezonomici, al loro interno e che le
diverse classi siano trattate in maniera differatazira di loro ma in maniera uguale tra i
componenti della stessa classe, salvo la necedsitasia specificato il motivo del diverso
trattamento. Pud inoltre prevedere che vi sia isteutturazione dei debiti e la soddisfazione
dei crediti attraverso qualsiasi forma (cessio lbormg accollo...). Anche questa procedura si
svolge davanti all’Autorita Giudiziaria e sotto slo controllo anche se la predominanza
decisoria € stata acquistata dalla classe creai@omitato dei Beneficiari).

- Fallimento: in questo ultimo caso la situazionerévg e definitiva. Solo qualche breve
accenno e si rimanda per approfondite analisi ainuakk sulla materia(A titolo

esemplificativo segnalo AAVV.Diritto fallimentare, Milano, Giuffré editore, 2008

100



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 2 Umberto C.U. Negrini

2.2.2. (seqgue) e il trust

La panoramica € stata fatta. Abbiamo una carreliitaituazioni in cui
l'imprenditore si confronta con la crisi 0 con ikgesto e, relativamente, con
lo strumento legislativamente proposto alluopoa sin accordo o una
procedura. Bisogna perd capire come i trusts posdagerirsi tra le
complicate dinamiche che si presentano.

| trusts sono risultati strumenti pregiati ed appedi per via delle doti di
flessibilita e per la particolare forma di garanzig fondo segregato.

In ossequio con quanto detto prima, riguardo lgpddatizzazion&® delle
procedure concorsuali, si puo intravedere uno glirger I'applicazione dei
trusts.

La struttura che si rileva nelle esperienze finmaurate € tendenzialmente

sempre simil&”. i trusts vengono istituiti con un certo patrimmrihe puo

BONFATTI S., CENSONI P. F.Manuale di diritto fallimentare]V ed., Padova, Cedam,
2011), essendo questa estremamente complessdaatecn

E richiesto, il fallimento dell'imprenditore cheddisfa i requisiti dell’art. dell’art 1 I.fall., su
iniziativa dei soggetti indicati a norma dell'adlo 6 I.fall., ossia dell'imprenditore stesso
(con gli oneri descritti dall’art. 14 I.fall.), dino o piu creditori o del pubblico ministero (nei
casi indicati dall'art. 7 Lfall.). Ne segue unasdéaprocedimentale che culmina con una
sentenza secondo i crismi dell’articolo sedicesideda legge, che dichiara (e si presti
attenzione che dichiara, non costituisce) il faflivto (se ricorrono i requisiti), nomina il gli
organi deputati allo svolgimento delle attivitaifakntari:

» Giudice delegato;

* Curatore fallimentare.

Ne segue una fase di ammissione dei creditori abipa e di gestione del patrimonio
ricompreso nel fallimento, da parte del curatoreuei gestisce e procede alla
monetizzazione della massa attiva al fine unicesdusivo di soddisfare nel miglior modo
possibile coloro che vantano posizioni attive regifoonti del debitore dichiarato fallito.

28 pOLI S.,Concordato preventivo e trust — sezione di dirfisdlimentare in T&AF —
Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V dbgresso Nazionale
dell'associazione “Il trust in Italia” Sestri Levien IPSOA, 2011, 593 ss, e www.trust-in-

italia.i
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essere sia dell'imprenditore che della societagrsgnale di soci o terzi allo
scopo di garantire e, se s’intende, liquidare idm al fine di soddisfare

alcuni dei creditori specificamente individuatinalicati per categoria.

Tuttavia le problematiche sembrano molto piu stratie di quanto gia visto
in precedenza, tanto da non trovare lo stesso iasfme riscontrato in
dottrina.

E individuato dall'attenta analisi una tripartizemlella possibile utilita dei
trusts in costanza di procedure fallimerttari

- Trusts come meccanismo alternativo;

- Trusts come funzionale all'apertura della procegura

- Trusts come funzionale allimpiego di beni di teatifine di aumentare

I'efficienza della procedura.

Bisogna infatti modulare le diverse possibilita afiplicazione che i trusts
offrono a seconda della procedura che si va affrwdd. La breve
enunciazione, esposta nel paragrafo precedentée datie tipologie di

procedure e negozi previsti dalla normativa fallwaee fanno intuire, senza

207\ALAS I., Trust di scopo o trust con beneficiari: una sceltpendente dalla procedura
in T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: AAdel V Congresso Nazionale
dell'associazione “Il trust in Italia” Sestri Leviay IPSOA, 2011, p. 603 ss e www.trust-in-
italia.it

28 pOL| S.,Concordato preventivo e trust — sezione di dirfisdlimentare in T&AF —
Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V dbgresso Nazionale
dell'associazione “Il trust in Italia” Sestri Levian IPSOA, 2011, p. 593 ss, e www.trust-in-
italia.it, riguardo a questi punti I'a. parla in niera specifica del concordato preventivo,
distaccandosi dal terzo punto enunciato ; GALLET| in Trust di scopo o trust con
beneficiari: una scelta dipendente dalla proceduma T&AF — Quaderni: MODERNI
SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V Congresso Nazionalell'associazione “Il trust in
Italia” Sestri Levante, IPSOA, 2011, p. 626 ss ewnwst-in-italia.it; sul terzo punto
successivamente esposto, in particolare, si comfesrthe la posizione a cavallo tra i due
autori di LUPOI R.F.,Conversazioni sul trust: (parte prima) il trust pagevolare un

concordato preventivau www.dirittobancario.it
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alcuna remora, che non e utilizzabile un solo mods#ltrust per tutti: i trusts
sono flessibili e performabili alle esigenze petsty per questo ad ogni
procedura corrisponde potenzialmente un differemis.

Si ricordi che la nostra analisi rimarra sempralfgzata allo studio del trust
come strumento di garanzia a favore delle banalyreamore di coerenza non
saranno quindi sviscerate tutte le ipotesi in auesjo fine non pare essere

perseguibile.

2.2.3. Problema preliminare: il contrasto con normiaderogabili delle

procedure concorsuali, effetti sulla validita

L’art 15 della Conv. stesso statuisce, al commm@yiche non € prevista la
possibilita di violare le norme interne che presidi valori cardine
dell'ordinamento tramite I'utilizzo di trusts e tkeldetta Convenzione. E a tal
tenore, € opinione diffusa nella letterattrache [listituto di matrice
anglosassone sia spesso, in materia fallimentdizzato in deroga a quanto
detto. Cio pare giustificare la tiepida accoglieche l'istituto ha ricevuto in
guesto ambiente.

In questa direzione e sulle critiche basate sutjtai della Convenzione e
sull'art. 2645-ter, cito testualmente una signtika esposizione del
problema: $eguendo I'impostazione dominante, il limite allimzo del trust
diviene alternativamente (o cumulativamente) quedkdia frode alla legge
(art. 1344 c.c.) intesa in senso sostanziale e mnadde per cui la natura
anomala del trust, diretto in realtd al conseguitmeni fini raggiungibili
attraverso altri istituti di diritto interno, fa msumere che il disponente

intenda eludere una o piu norme imperative: o quelella meritevolezza

29 E si veda ancora, oserei dire tutti, i contriltlglla Sezione fallimentare del V Congresso
Nazionale dell'associazione “Il trust in Italia €8tri Levante del 2011, v. nn supra e infra. Si
aggiunga anche una precedente testimonianza corDHTUOE., Trust e fallimentp in
T&AF, IPSOA, 2010, p.472 e ss
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degli interessi sottesi al rapporto negoziale ckefdndamento al trust (il
“missile”, non l'atto dispositivo, la “rampa di lacio”), cosicché il Giudice
sarebbe chiamato a valutare la “causa in concreti#llo stesso™***

Saldo comunque appare I'aggancio normativo al€alti della Convenzione
di cui sopra, sull'inderogabilita delle norme cliguardano la protezione dei
creditori in casi d’insolvibilita. E' proprio, o pa proprio, il caso delle
procedure concorsuali, che sono tipicamente norne amplicazione
necessarf&.

Cio che pero pare salvifico ai nostri scopi € |plihe tendenza in atto: del
legislatore di privatizzare (entro i limiti del mikile) la materia e la ricerca di
valide alternative per la risoluzione dell'insolzan delle imprese
commerciafi*®. Cido ci permette di far comparire i trusts comeopmione
possibile al di la delle diffidenze che la dottringia sottolineata, ha

dimostrato.

2.2.4. (segue) Una questione tangenziale: la coritpét

La questione ha ricadute sia pratiche che teoriB@rrente in dottrird’ &

lindividuazione del gradiente dicompetitivita di un accordo di

20 Cit da GALLETTI D., inTrust di scopo o trust con beneficiari: una scefipendente
dalla procedura in T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTStti del V
Congresso Nazionale dell'associazione “Il trustltalia” Sestri Levante, IPSOA, 2011,
p.626, e www.trust-in-italia.it

21 gulrult. nota pare perd importante sottolineahe ¢l pensiero citato parola per parola
dell'autore in questione ha esclusivamente valspositivo della dottrina dominante. Segue
infatti:*Anche tale conclusione potrebbe forse risultarecutibile [...] non dovrebbe
automaticamente condurre all'applicazione in subdemateria della lex fori, ma piuttosto
alla disciplina richiamata dalle regole di conflittdel foro, ossia dal diritto internazionale
privato”

#2y/edi nota ultima

B vedi ult. nota

Z4pOLI S.,ult. op. citata
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ristrutturazione rispetto ad un piano attestatodouaa procedura, di una
procedura piuttosto che un’altra e via dicendoquesto frangente parte della
meritevolezza dell'utilizzo di un istituto e per i di un istituto che a tratti
mostra ancora delle fragilita nell’assorbimentogiranto non autoctono, sta
nel fatto che i trusts si dimostrino uno strumegpacticolarmente competitivo,
come affermato da risalente giurisprudéhzsecondo cuiif trust assicura
margini di certezza nella soddisfazione dei cradiguperiori rispetto a
quelli tipici della semplice offerta dei beni darfgdei terzi; il trust consente
di superare le incertezze interpretative del codedo misto, le incertezze
della sua attuazione e le problematiche legate #lé&scrizione e assicura
una meritevole composizione degli interessi coitivol

Questo breve inciso ci permette di puntualizzare uiteriore profilo di
meritevolezza dei trusts come strumento utilizaabiinche in ambito
concorsuale, scavalcando alcuni dubbi sull’effetthecessita di ricorrere a
guesto istituto.

Dubbi che perd non sono totalmente dissipati inntpuai e il rischio dello
sfavorevole trattamento che i trust ricevono, madogper questi la salvezza
dalle azioni revocatorie promosse contro di lorbeseclusione dalle norme
penali previste per i reati fallimentari. Cio a tpathe i trusts non sia
inquadrati in un ulteriore istituto previsto dallagge fallimentare (in
particolare per cio che riguarda gli accordi dirtigurazione dei debiti e nei
piani attestati o ancora in concordato preventivo).

Un ulteriore problema nella competitivita dei tsistome strumenti, in
particolare alternativi, per la risoluzione dellascd’'impresa, € quello che
riguarda i problemi di legittimita di cui si & detsopra. In particolare con
riguardo allelevato grado di imperativit® e alle incertezzeonsegue in caso
di fallimento dei soggetti interessati dal trustigtee, disponente, beneficiari,

del trust stesso).

Z5Trib. Parma 3 marzo 2005, in Trusts e attivitaididrie, 2005, p. 409
ZepOL| S.ult. Op. citata
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2.2.5. Il problema pratico: trust di scopo o conri@iciari?

Anche se fin'ora ci siamo abituati a considerammeanodello di base i trusts
di scopo piuttosto che quelli con beneficiari, lattdna*’ s’interroga sulla
effettiva utilita delle due possibilita. Sempre @edo questi autori un trust
puo essere aprioristicamente configurabile in embiai casi per tutte le
procedure interessate dalle varie declinazioniadtdhge fallimentare. Lo
studio teorico svolto perd non manca di intraved&reproblematiche
applicative (che in fin dei conti € cido che davvanteressa), della scelta. Si
analizzi ancora una volta le caratteristiche chénideono i trusts con
beneficiari: i beneficiari, hanno delle posizionbggettive la cui tutela
potrebbe ostare al sereno svolgimento delle attitimi del trustee. Questo
ovviamente va modulato a seconda dei poteri dirobotazione che la legge
scelta garantisce ai beneficiari in questione @alche prevede relativamente
latto istitutivo. Differente €& [latteggiamento dedirusts di scopo che
permettono l'intervento al guardiano, che puo améva sostituire il trustee,
ma che in linea di massima sara portato alla valome e controllo
dell'operato di questo.

Traslando ci0 che e stato detto ancora piu neliigar e nell’ambito

concorsuale e prezioso lintervento della rilevardettring'® che ha

27 5j vedano e si confrontino le opinioni di VALAS Trust di scopo o trust con beneficiari:
una scelta dipendente dalla proceduia T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI
TRUSTS: Atti del V Congresso Nazionale dell'asseitiae “Il trust in Italia” Sestri Levante,
IPSOA, 2011, p. 603 ss, e www.trust-in-italia.ilieTONELLI A., La soluzione del trust nel
programma di liquidazionein T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS:
Atti del V Congresso Nazionale dell’associazionktriist in Italia” Sestri Levante, IPSOA,
2011, p. 571 e www.trust-in-italia.it

Z8\/ALAS 1., Trust di scopo o trust con beneficiari: una sceltpendente dalla procedura
in T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: AAdel V Congresso Nazionale
dell'associazione “Il trust in Italia” Sestri Levian IPSOA, 2011, p. 603 ss, e www.trust-in-

italia.it
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correttamente prospettato come, e cito testualméateomplessita del piano
potrebbe comportare una complessa operativita destt soprattutto in
relazione allindividuazione della classe benefi@a dei diversi diritti
riconosciuti, individualmente, per classi, gia idiénate e identificabili, da
parte del trustee stesso o di terzi, a secondavdgficarsi di determinate
condizioni o termini ecc... € evidente che in unaagibne complessa |l
trustee un notevole appesantimento nelle propredtsoperative, dettato dal
dover tener conto di diversi interessi che, gianmmi individuati quali
necessariamente configgenti, & prevedibile trastamo tale conflitto
nel’lambito del trust [...] la difficolta di gestionali un tale incarico,
correlata alla gravosa responsabilita per eventuaiiori, gia incardinata in
una situazione di conflitto, rendono arduo I'assolgnto dello stesso e cosi
prevedibile che nessuno si assuma l'incaric8u questo fronte, I'ipotesi di
trusts con beneficiari subisce una pesante scanfitt

Ma ancora, come sopra accennato, i beneficiarruditda godono del diritto
d’'informazione sulla gestione del fondo in trustiglgrado vi sia un’irrisolta
diatriba sull’estensione di questo, la posiziormmisiderata molto estéSasi
articola quindi sia sulla consistenza qualitativguantitativa del fondo, ma
anche sulla modalita di gestione di questo. Laigqaarita tende a far
circolare un consistente e disagevole flusso dormézioni che invece
manterrebbero una riservatezza nel caso in cusal@apersona (o un ristretto
pool di soggetti selezionati, magari professionfgse informata e tenuta al
controllo, come in un trust di scopo con 'immantalguardiano (o i piu
guardiani).

Altro problema sollevaf® € la questione di validita del trust con beneficia
La questione é scottante perché, oltre alle gitolgmate problematiche di
agevolezza ed opportunita di cui sopra, la questiomuesto caso attiene la
stabilita e la bonta dell'operazione. Si e rilevamdatti che un trust con

beneficiari potrebbe configurare problemi nel casoui vi fossero incertezza

29y nota sopra

220y nota sopra
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sull'individuazione dei beneficiari in questione agidall’origine e che
l'identificazione di questi sia demandata ad ativposteriori, bggettiva o
dipendente da terzi ed anche a scelta del trustee€Queste scelte devono
confrontarsi, come ben abbiamo avuto modo di tattael capitolo
precedente, con le regole scelte per disciplinarast per cio che riguarda la
definizione dei beneficiari. Il rischio € la nudlidell’atto istitutivo con ritorno
del fondo a colui che ne dispose. Insomma ['effatidesiderabile per
definizione.

Molto piu semplicemente i trusts di scopo potrebb#ovare una valida
ragione nell’attuazione del piano che interessiwanadi questi aspetti.

Altra considerazione di peso, € che i trusts dipscal contrario di quelli
caratterizzati dalla posizione beneficiari, nonnfamilevare in alcun modo la
trasmissibilita della posizione soggettiva, cosa elwverrebbe nel caso di
beneficiari, evento che potrebbe mettere in casde¢licatissima operativita
dell'istituto. Inoltre la discrepanza che si viemereare in costanza di trust in
capo ai beneficiari delle posizioni soggettf¢@ud condurre a situazioni non

prevedibili e comunque indesiderabili.

221 Cit. da VALAS 1., Trust di scopo o trust con beneficiari: una sceli@endente dalla
procedura in T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTSAtt del V
Congresso Nazionale dell’associazione “Il trusttalia” Sestri Levante, IPSOA, 2011, p.
603 ss e www.trust-in-italia.it

222 Ben descritta da TONELLI A., op. ult. Cit., in ce¥idenzia la dicotomia in tal modo: “...
nel trust istituiti dal curatore per attuare il pgpamma di liquidazione, o parte di esso, se
trattasi di trust con beneficiari, costoro avrannper il diritto fallimentare, posizioni
beneficiarie stabili (fixed) e per il diritto derust, un pregnante diritto di informazione e
rendiconto”. Riguardo al tema della posizione atlabile, aggiungiamo gli opportuni
riferimenti: MATHEWS P. and SOWDEN TThe Jersey law of trustbondon, 1993, 39 e
ss“ to begin with here is the fixed trust where theiiest given to each beneficiary are fixed
from the outset by the terms of the settlemenf’itpeosegue successivamente da pagina 90 e
ss“for the purpose of the TJL a beneficiary is a gam entitled to benefit under a trust or in
whose favour a discretion to distribute propertydhen trust may be exercised [art 1(1)

TJL]. The first limb of the definition is intendéalcover a person having an interest under a
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Questo breve excursus pare consigliare ancora oite Kutilizzo, anche in

procedure concorsuali, dei trusts di scopo. Effettiente questo prospetta
alcuni innegabili vantaggi. Ma non bisogna scordara delle premesse che
fa da pilastro a quest’intera trattazione: i trusig0 strumenti estremamente
adattabili e non va escluso che per determinateaajp®i possano risultare

adeguati anche con la previsione dei beneficiari.

2.2.6. ll trust di garanzia e il concordato prevento

Ricordando i brevi spunti istituzionali forniti nparagrafi precedenti (si veda
in particolare la carrellata proposta nel § 2.2blspgna ora trovare 'ambito
applicativo. Tra gli spunti piu interessanti a @agdo va segnalata
l'individuazione del trust di garanzia, bancarioparticolar modo, in virtu di
un concordato preventivo. Si arriva dunque all’'omvero istituto del diritto
fallimentare in cui pare preconizzabile secondaldéring® questo tipo di
trusts.

Pare particolarmente utile nel caso in cui si vegltilizzare il trust come
strumento per agevolare un concordato preventivopamticolare con
intervento di un terzo. E’ detto in questo seasncordato mistd*. In questo
senso un terzo (come nel nostro caso, un istitutoretito) estraneo alle
dinamiche dell'impresa, intende prestare una g&arsda questa reale o

personale. In questo caso bisogna subito teneemieesl rischio, tutt’altro

trust which entitles him to benefit without the essity for any discretion to be exercised in
hi favour, ie a fixed interest”.

22| UPOI R.F.,Conversazioni sul trust: (parte prima) il trust pagevolare un concordato
preventivo,su www.dirittobancario.it; POLI SConcordato preventivo e trust — sezione di
diritto fallimentare in T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUST&tti del V
Congresso Nazionale dell’associazione “Il trusttalia” Sestri Levante, IPSOA, 2011, p.
593 ss, e www.trust-in-italia.it;

224 i confronti con quanto sostenuto da ZANCHI Diritto e pratica dei trusts, profili

civilistici, G. Giappichelli ed., Torino, 2008, p. 247 ss.

109



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 2 Umberto C.U. Negrini

che teorico che i creditori che vantino pretesepsutimonio e/o sui beni di
guesto terzo, possano attaccare i cespiti cheiquodsva dedicare invece alla
soddisfazione delle procedure fallimentari dell’mapditore. E allo stesso
modo hanno liberta di agire tramite aggressione ka#ii del terzo, loro
debitore, se intravedono margini di lesivita progei diritti ad appannaggio
della procedura di concordato. Questo, anche pgrehé@li atti compiuti dal
terzo/banca non opera il favorevole articolo 1&l11?°, che sancisce il gia a
noi noto divieto di iniziativa e continuazione dii@ni esecutive e cautelari
sul patrimonio del debitore nella parentesi temigorghe si chiude con
'omologazione del concordat®#. Ed € appunto il non operare di questa
disciplina che nel frattempo il patrimonio in quest non € a disposizione,
attraverso la costituzione di una garanzia real@vare della massa dei
creditori, si pu0d accadere che in costanza delladgza del qui detto
concordato, precedentemente alla sua omologazianeditori personali del
terzo (della banca nel caso configurato in queasp)X possano agire a per
proteggere i loro crediti, ponendo nel nulla lapdsizione dei beni ad
appannaggio dei creditori coinvolti in sede conetada.

Questa differenziazione crea un gap nella dis@plan cui e sottoposto
imprenditore proponente del concordato e il teche si propone di fare di

garante. Con il Trust questo vuoto & colmaté&?

25 A riguardo si confronti anche il contributo di FMANO F., Il trust a garanzia del
concordato preventiyan Banca borsa titoli di credito, I, 2010, p.. &6s; Trib. Parma, 3
marzo 2005, inFallimentg 2005, p. 553 (vedi anche sezione successiva)noa di
PANZANI L., Trust e concordato preventivo

226 3 riguardo si prenda nota anche di quanto statnitede giudiziale dalla Cass. sez. |,
08.07.1998 n.6671 in Fallimento, 1999, p. 406 ermualé..ll divieto per i creditori,
disposto dall’art.168 LF.... e quindi di realizzaré diritto di pegno dalla data di
presentazione del ricorso per I'ammissione allagadura di CP e fino alla omologazione
non e estensibile al creditore del diritto di pegswoun bene oggetto della cessione offerta da
un terzo.”

227 Cit. LUPOI F.R.ult. Op. citata
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La prassi giurisprudenzidf® ci viene in soccorso, sancendo [I'effettiva
applicativita di questa situazione. Infatti in gueeSpo di situazione il terzo si
accollerebbe cumulativamente e senza possibiliteevddca le obbligazioni
che derivano dal concordato preventivo, costitusndome cessionario dei
beni del debitore istituendo a tal fine un trudfire di garantire cio di cui si &
accollato. Al fine di riempire il fondo del trustsnferiscono i beni ceduti e i
beni che il cessionario accollante intende coine@gn questa operazione.

A risposta del paragrafo precedente (8 2.2.4) chiede al Tribunale
competente secondo le norme della legge fallimenf{assia quello ove
'impresa ha la propria sede principale) la nondnan trustee professionale
e terzo che si occupi della gestione del patrimaadidine individuato e
contestualmente, sempre all’'organo giudiziale adito nomina di un
guardiano nella persona del Commissario giudizialé.permette la perfetta
sovrapposizione degli organi di controllo dei dsiguti (trust e concordato).
Questa strutturazione degli interessi assiclaiasbddisfazione dei creditori
attraverso la garanzia atipica rappresentata daflastituzione del trust nel
quale confluira I'intero patrimonio (immobiliare)ail due soggetf™

Una simile configurazione ha creato una massafditemeritevoli di tutela
secondo quanto disposto dalla Convenzione dell&j@pportano i benefici
della segregazione del patrimonio e I'affidamentellad gestione ad un
soggetto ulteriore, scongiurando con questi efféttirischio di una
inappropriata sovrapposizione degli strumenti gdigii disponibili, anzi
inserendosi tra due istituti (il concordato prewame la dazione di garanzia),
fungendo da tessuto connettivo. Per tutto cio, ipuassetto di posizioni
giuridiche non pare tacciabile delle critiche sopxedenziate nei confronti
dell'istituto anglosassone in costanza di procedoreorsuali.

Di particolare interesse e meritevole di piu amgsplorazione pratica pare la

posizione di dottrina autorevole, secondo cui te&sebbe utile la costituzione

228 Trib. Napoli, sez.VII, decreto 19.11.2008 in Trustattivita fiduciarie, 2009, p. 636

229 Cit. del decreto di cui l'ult. nota
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di una societa con una patrimonio destinato allkuger questo specifico
affare®. Il concordato € quindi garantito con il trasfegimio dei beni
immobili in un NewCo, appositamente costituita dal nostro soggettmterz
tramite la scissione parziale, con I'oggetto induato nell’esecuzione della
procedura interessata L'amministratore pud essere individuato dal triale
che ha precedentemente designato il trustee. &afajuindi una societa
veicolo che emetta quote o azioni che da in pegiawae della societa che e
ammessa al concordato, alla quale e attribuitataimi voto, al fine di
mantenere le redini del patrimonio e quindi cheanga legata a doppio filo
alle sorti della societa che fa da veicolo. Pergb caso di inadempimento
delle obbligazioni concordatarie, i beni conferin possono godere del
regime degli artt. 168 ss l.fall, come su detto @eaditori potranno quindi
agire singolarmente per la propria soddisfazione.

Questa struttura garantisce inoltre la pubblicghdicreto di ammissione alla
procedura ma non ne condiziona in alcun modo @gitiefche non possono,
tra I'altro, prodursi sul patrimonio di colui chealprestato le garanzie.
L’'opinione a riguardo e confortata e sconfessatha dgiurisprudenza di
legittimitaf®?,

Z9nteressante spunto offre GUIZZI GRatrimoni destinati e crisi societarien Riv. dir.
comm., 2006, 773.; si veda soprattutto e per une gstesa trattazione, il piu recente
FIMMANO' F., Trust e procedure concorsualin Il fallimento, V 6, 2010, p. 23 e ss

%1 Un caso interessante per attualitd ed opportdhitamparazione pud essere senza dubbio
il caso del fallimento del prestigioso club calicistscozzese F.C. Rangers, a cavallo tra la
primavera e l'estate del 2012: per un primo ed rinfle approccio si guardblasgow
Rangers’ bankruptgy6th june 2012, da www.economist.com. Per nofie tecniche sul
caso € possibile ritrovare il castlark & Whitehouse (Joint Administrators of Rangers
Football Club PIc), Re for Directions [2012] Scot@S0OH_55 (23 March 2012)Jnited
Kingdom, Scotland - Court of Session 23/03/201@nvw.bailii.org

232 | Tribunale di Napoli, 19 novembre 2008, T&AF, @) p. 636 ss, infatti, ricorda
l'opinione della Suprema Corte che sancisce cleni bhe sono oggetto di cessione da parte
del terzo risultano vincolati al concordato alladaodella disciplina dettata dall'art. 168
l.fall., impedendo di conseguenza al creditore @igtizio il diritto di realizzare la garanzia ai

sensi dell'art. 53 1. fall. e di avvalersi dellerme generali dettate in materia di pegno, si veda
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2.2.7. Inciso conclusionale: una materia difficilanche per i trusts

Vi e dell’insoddisfazione nei riscontri pratici, data allo scarso margine di
utilizzabilita dei trusts in generale e soprattuti@ trusts in garanzia, che
chiude senza troppi scarti di replica all'ulteriaealisi. Si sottolinea infatti
che, in riferimento ad ipotesi di trusts liquidatam garanzia, tome nel
concordato preventivo, allora, l'utilizzo piu comfoe all'ordinamento
rimane quello funzionale alla segregazione soltaditdeni di terzi diversi
dal debitore posti a garanzia della corretta e tesiva esecuzione
dell'accordd ®*. L'ipotesi non € stata trattata, come non & stattata la
possibilita di una configurabilita di trusts e didts in garanzia nel caso di un
accordo di ristrutturazione dei debiti, in quantn, ambedue i casi, la
dottrinag** pare univoca nell’escludere la fattibilita dellaazione in quanto é

valutato, duole ammetterlo, a buon diritto, che gane il sistema si atteggia

Cass 11 maggio 1978 .n2295 in Foro It., 1979, |, 2452. L'impostazione & pgwmnentita,
come anticipato ,da un’altra Cassazione, secondd icudlivieto per i creditori, disposto
dall'art. 168, comma 1, I. fall., di iniziare o meguire azioni esecutive sul patrimonio del
debitore, e quindi di realizzare il diritto di pegn"dalla data della presentazione del ricorso
per I'ammissione al concordato preventivo e fingpa$saggio in giudicato della sentenza di
omologazione", non & estensibile al creditore &itel del diritto di pegno su bene oggetto
della cessione offerta da un tefz€ass., 8 luglio 1998, n. 6671, lallimentg 1999, p. 406,
con commendo di LO CASCIO GSulla procedibilita delle azioni esecutive indivali sui
beni offerti dal terzo

23 Cit. FIMMANO' F., Trust e procedure concorsualin Il fallimento, V 6, 2010, p. 27

234 TONELLI A. op. ult. Cit; FANTICINI G., Il trust liquidatorio e il conflitto con il
fallimento: confronto sui pro e contran T&AF, Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI
TRUSTS: Atti del V Congresso Nazionale dell'asseiciae “Il trust in Italia” Sestri Levante,
IPSOA, 2011, p. 657 ss e in www.il-trust-in-italiaFIMMANO’ F., op.ult. cit.; GALLETTI

D. op. ult cit; ATZORI M., Riflessioni finali sui trust liquidatorijn T&AF, Quaderni:
MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V Congresscakionale dell'associazione “Il

trust in Italia” Sestri Levante, IPSOA, 2011, p9%6 e in www.il-trust-in-italia.it
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inserimento di questo strumento si porrebbe odé& alla legge, e non si
scordi una legge imperativa, oltre che perseguelitettivi non meritevoli di
tutela, non ottenendo alcun tangibile vantaggi@ome coronamento di cio,
conclude la dottrina, che il legislatore nelle r@ceiforme nulla ha detto
riguardo listituto trusts e le sue applicaziom,un periodo storico in cui una
simile omissione non puo che giustificarsi in viduuna scelta ben precisa.
Ubi volui dixit
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CAPITOLO TERZO
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Sezione Prima

La Jersey (trust) Law in “nutshell’

3.1.1. Introduzione - 3.1.2. La Jersey (trust) lalgl 1984 — 3.1.3.(segue)

L’evoluzione della Trust (Jersey) Law

3.1.1. Introduzione

Come si € gia avuto modo di anticipare i trusts smmo una figura del diritto
italiand®™®. Urge percid sviluppare un capitolo che trattpme in maniera
sintetica i trusts nei “paesi di origine”. Sara l@mta brevemente la
normativa del Jersey e le novelle che si sono gu#isenegli ultimi decenni,
onde comprenderne i tratti di base e giustificdlm#izzo cosi ampio nella
pratica a discapito dei modelli originali, quelimlese in primo luogo.

Saranno inoltre visti alcuni casi particolarmengmngicativi nella materia che

e oggetto di analisi specifica.

In questa sezione, in particolare, analizzerempache pagine alcuni degli
aspetti piu caratterizzanti della disciplina deists in Jersey che hanno
contribuito a darle un’autonomia nellimmaginariontérnazionale.
L’argomento, come quasi ogni istituto analizzatguesta tesi, merita ed ha
ottenuto trattazioni monografiche. Come anticipgindi si rimanda in sedi

specifiche per i dovuti approfondimetiti

235 Sembra utile rimandare in toto al paragrafo §11,%d in particolare alla nota n. 1
238 Tra tutti si possono, per cominciare in lingudiataa, studiare la trattazione monografica
AA.VV. , La legge di Jersey sul trust: Jersey nel modelterimazionale dei trustMilano,

IPSOA, 2007. Per spunti in lingua inglese si possmmsultare
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3.1.2. La Jersey (trust) law del 1984: aspetti mmipali

Cio che e particolare nell’ordinamento del Jergeoyme anche nel Guernsey)
e di avere un diritto di derivazione consuetudmanormanna di matrice
civilistico-continental&’ con elementi derivati dal Common L& Come
tale non conosceva l'istituto del trti&tQuesto sistema € pero integrato dalla
recezione della giurisprudenza delle corti di Comnhaw, in particolare di
guelle inglesi. In questo senso e stata recepitdideiplina inglese, nelle

situazioni in cui era necessario valutare I'op&ittidi un trust istituito in

%7 Tra le fonti pitl citate si trova senza dubbio SGWELL R., The Sources Of Jersey
Law, in Jersey Law Review, 1997, p. 331. In partiomlar.the answers given by those in
authority in Jersey indicated that though the crialilaw of Jersey derived from the ancient
laws of Normandy as cited in the ancient commeasaaind considered by the Royal Court
(together with legislation), in practice the autit@s mainly relied on were English
authorities. Though differences could be found betwthe relatively undeveloped Norman
law of crime and the 19th century English authesti this was no doubt a pragmatic
approach in view of the difficulty in determinirfietexact requirements of customary law.”
Continua piu Avanti'The continental part of the Duchy of Normandy veanquered by the
King of France in 1204. Though it returned to thentol of the King of England for
relatively short periods after that, the divergerinelegal systems between the continental
part of the Duchy and the Channel Islands can &ffely be dated from 1204. The ancient
Norman law remained the common law of Jersey, asdparate body of law from that of
England and Wales. In the Civil Report, page iiiwias concluded that the divergence
between Jersey and English law at 1861 had cestdieken greater than any assimilation.”.
Va inoltre aggiunto che quando il Jesey (0 medl@ucato di Normandia) venne sottratto al
controllo continentale, Giovanni 8enzaterrgLackland concesse fosse mantenuto il diritto
consuetudinario

238 Dj primaria importanza su tutti & |'esistenza ael precedente vincolanteuno dei
capisaldi della distinzione tra sistemi di Commawle Civil law. In questo senso troviamo
MATHEWS P.,Theirs is not the reason whn, JLR, 2001, p. 186

239 MATHEWS P. and SOWDENylt. Op cit.; PIGHI F.,Le recenti riforme nelle Isole del
Canale, quali novita per il modello internazionatlei trust?,in T&AF — Quaderni:
MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: Atti del V Congresscakionale dell'associazione “II
trust in Italia” Sestri Levante, IPSOA, 2011, p51$%, e www.trust-in-italia.it
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Inghilterr&®®, con sicurezza gia dalla prima meta del XIX set¢bld.a
caratteristica principale che rende particolarestpiaormativa € senza dubbio
la tendenza all'innovazioA®. E questo da quando si & cominciato a guardare
i trusts in diritto internazionale.

In particolare la legge di Jersey sul trust del4l@8stata I'apripista di tutte
guelle normative sul trust che, nel decennio swgieesalla Conferenza
dell’Aja, si sono poi succedute tra i vari ordinaataiehe hanno disciplinato a
livello legislativo listituto dei trusts, a tal pio da decretare la nascita del
c.d. ‘modello internazionale del trf&f".

Precedentemente a questi slanci in senso norméiwmiche norme che
disciplinavano positivamente la materia eranoTilstee Act del 1925
(emendante il precedentaustee Actl893), il Variation of Trusts Act® del
1958 e ilPerpetuities and Accumulations A64*°. Questi atti erano anche

la base per quegli ordinamenti che avevano la s#aedi disciplinare un

24010 questo senso si pensi al c&odfray v Godfray(1865) 3 Moore PC (NS) 316, 16 ER
120 che stabilisce il principio del diritto del Bib di Jersey, secondo cuhe law of Jersey
does not, it would seem, forbid the creation o$tsilby acts inter vivos”

21 MATHEWS and SOWDENuIt. Op cit

242 p|GHI F.,op. ulti. Cit Ricorda I'a. inoltre chénnovazione2 anche la parola chiave delle
tendenze normative del Baliato di Guarnsey, anehges lungo tempo € rimasta ancorata al
modello inglese.

23 E, come gia ricordato, questa un’espressione Hatissima, formulata in LUPOI M.,
Trusts | ed., Milano, 1997, pp. 257-261; Il ed., 200/, B11-316, onde definire un insieme
di ordinamenti giuridici, anche di civil law(o mistcome Malta o le Isole del Canale ), in cui
la disciplina dei trust ha la fonte nella leggee éheventualmente integrata dalle pronunce
giurisprudenziali successive, e nelle quali il remall’Equity € visto come urf@spressione
sul piano giuridico delle obbligazioni di cosciefiza

244 Ossia An Act to consolidate certain enactments relatingtrustees in England and
Wales! secondo www.legislation.gov. uk

245 Ritrovabile sempre in www.legislation.gov. uk

248 Che consiste inAn Act to modify the law of England and Wales ietato the avoidance
of future interests in property on grounds of reemass and governing accumulations of

income from property si veda ultima nota
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trust al loro interno quando questi non disponevdinma normativa propria.

E cosi anche i Baliati delle isole del Canale.

Tra le varie normative, quella di Jersey, ha oftenun certo vantaggio
nellaccaparramento del mercato della tdst industry grazie alla sua
continua innovazione, definita da alcuni aut@pasmodicd’. Sono infatti
cinque gli interventi normativi che si sono sussegel corso degli anff.
Con questi cambiamenti ripetuti la normativa deli®a si e proposta una
continua innovazione al fine di garantire soluzieantaggiose per il mercato
della finanz&®, sempre alla ricerca di uno strumento flessibitalgunto da
abbattere i rigidi limiti fissati dalla calcificateadizione Inglese.

Tra i punti di maggior cambiamento per TdL (Trust Jersey Law), vi e

'ammissibilita dei trust di scopd, I'abrogazione di un termine massimo

247 PIGHI F., Le recenti riforme nelle Isole del Canale, qualivitd per il modello
internazionale dei trustdn T&AF — Quaderni: MODERNI SVILUPPI DEI TRUSTS: #t
del V Congresso Nazionale dell’associazione “Istrim Italia” Sestri Levante, IPSOA, 2011,
p. 105 ss, e www.trust-in-italia.it

¥ Nel 1989, nel 1991, nel 1996 e nel 2006 e nel 2011

249 Che, secondo i dati del Report del 25 aprile 2066li stati del Jersey, crea per il solo
Jersey introiti per miliardi di sterline, oltre chan rilevante settore nel campo
dell'occupazione

%0 Si ricordi, se dovesse essere necessario, chadizione inglese vuole che i trusts di
SCOpo hon siano ammessi, se non per trusts corm sbgharitable. Ricorda GRAZIADEI
M. op. ult. Cit, p. 297 ss a riguardo cheiivate trustsinglesi si dividono in trusts a favore
di persone determinate o determinabili e in trastscopo. Si dividono quest'ultimi in trust
con scopccharitable e trusts con altro scopo. Secondo 'autore infé#tttuale concetto di
charity prende forma daCharitable Uses Actlel 1601, che nel preambolo in maniera
esemplificativa le finalita che erano ritenute nfestiazione un cdharitable intente sotto
queste indicazioni si € collegato il successivottadeento del concetto di charity. La
casistica e divisa comunemente, secondo I'autoeefasite, in continuita con I'enunciato di
Lord Macnaghten nel casBommisioners for Special Purposes of Income TaRemsel
[1981] A.c: 531, p. 58%harity in the legal sense comprises four princigalision: trusts
for relief of poverty, trusts for the advancemefteducation, trusts for advancement of

religion, and trusts for other purposes benefidmlthe community not falling under any of
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duratd™, & concessa inoltre la possibilita che il dispd@grossa riservarsi di
ingerire nella gestione del trust con poteri swawari. Questa ampia gamma
di possibilita che la TIL propone, soprattutto anftonto con la disciplina
inglese, la rende preferibile per soggetti ad edtidito che hanno interesse ad
una sistemazione compiuta quanto libera della papechezza, soprattutto
nel caso in cui sia in vista un cambio generaz®rdl patrimonio di

famiglia.

Ha inoltre contribuito a costituire un vantaggior e TJL rispetto ad una
rivale, la Guernsey Trust Laws{L d’'ora in avanti), la minore attitudine di
quest'ultima a rinnovarsi in virtl delle necessigl mercatodel diritt®>
Inoltre, sul piano sostanziale, la grande novitguksta e stata la previsione
che nell’atto che istituisce i trusts possa esseerita una clausola che rende
necessaria la devoluzione ad arbitrato in cascessggo delle controversie tra

i soggetti coinvolti dal Trust.

the preceding heads'Questo concetto & decisivo perché molti trusts, mperitevoli nello
scopo, possono essere dichiarati nulli se trascendolimite dello scopocharitable (si
vedano Re Astor’s Settlement Trusts [1951] Ch 53%tShaw [1957] 1 W.L.R..

%1 La durata dei trusts diritto inglese & disciplinga norme relativamente complesse. Tra le
regole piu antiche in materia si rinviene la cositlarule against perpetuitieecomparso per
la prima volta neDuke of Norfolk's Casdel 16823 Ch Cas 1, 22 ER 93fenetrato poi nel
common law e definito da BLACK H.C., in Black’s latictionary 1546 (8 ediction 2009)
come [tlhe common-law rule prohibiting a grant of an at& unless the interest must vest, if
at all, no later than 21 years (plus a period obtgion to cover a posthumous birth) after
the death of some person alive when the interestarated.” Questa impone che un trust
sia nullo se un diritto da questo previsto non ahlm titolare certo oltre il termine (cd
perpetuity periody ossia di ventuno anni dopo la morte di una pwsesistente. |l
Perpetuities andccumulations Actlel 1964 (vedi le note precedenti) ha creato kEsibdita

di fissare un periodo, comunque inferiore a ottamai.

%2 Gja la normativa di base & stata creata nel 188@di 5 anni dopo la TJL. L'innovazione

della normativa & stata poi molto piu lenta, coa sala novella nel 2007
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La foga innovatrice in materia di trusts in quehie Baliati ha trovato un
imponente ostacolo, ossia il rischio che le coesisdifferenze tra il modello
che andava sviluppandosi, con quello che per fti@tkz appartiene
allordinamento inglese, facesse conseguire unttageéout court della
disciplina in esant&. Sarebbe stato inoltre papabile il rischio che libberta
troppo ampia nel disporre un trust, soprattuttahirave di attribuzione della
facolta di intervenire in maniera penetrante nesttia favore del disponente,
potesse dare adito ad istanze di disconoscimemtaigazione dei gia blandi
limiti stabiliti dall’art.2 della Convenzione delja dell’85. Questo sarebbe
stato di particolare danno per 'economia di unanradiva creata in primo

luogo per operare in fori differenti da quello imte.

3.1.3. (segue) L’evoluzione della TIL

Sembra ora interessante dare una breve scorsangnoto delle varie

novelle, onde rendersi conto di come nel tempdesstsatificata la normativa

in Jersey e come si sia evoluto la figura dei grusiquesto contesto.

- La prima novella (dettaamendment si € registrata con la Trusts
(Amendment) (Jersey) Law 1989. Questa ha avuttettefdi eliminare

nei confronti dei trusts I'applicazione di una d@ethassime di diritto

23 A riguardo si cfr con PIGHI Fylt. Op. cit Infatti i due Baliati sono legati alla Corona
inglese da un particolare rapporto che rende nadesshe gli atti prodotti dagli organi
legislativi vengano sottoposti &oyal Assentdel Privy Council. Le eccessiva creativita
nell'interpretazione della legge sui trusts avrelgbendi creato il rischio di un rigetto della
normativa. lllustra inoltre, ed é utile da tenermente, la situazione delle Isole del Canale.
Queste infatti sono estranee al Regno Unito, ma $Bntish Crown Dependancies” in virtu
della coincidenza della titolarita del sovrano @ con il titolo di Duca di Normandia.

Questo rende i Baliati soggetti ad intromissiohimgtazioni.
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consuetudinario normannaddnner et retenir ne vaut (riefif". Questo
Ssi pone come grosso punto di rottura con la tradezinglese;

- La Trusts (Amendement No. 2) (Jersey) Law del moalif
ulteriormente la Trusts Law del 1984, allo finereindere piu semplice
I'estensione al Baliato della Convenzione sullagkegpplicabile ai trust
ed al loro riconoscimento. Questo fu pero solonierivento di contorno
che non creo ulteriori spaccature di rilievo configura di trusts
tradizionale;

- Nel 1996 venne emanato la Trusts (Amendment nqJ&sey) Law
che, con le sue modifiche, permette al modellotdeits del Jersey di
diventare un vero e proprignodello alternativo a quello inglesé®.
Con questa novella si da la validita ai trustsatip® con scopmon-
charitable.Questo cambiamento non era in realta una novitaata la
strada era gia stata battuta dalle Isole CookintdFnational Trusts Act
1984 e le Bermuda con irusts (Special Provisions) Adel 1989. Cio
che pero rende notabile questo emendamento édldae si compia un
primo scatto in senso qualitativo nella propria offertarmativ>®.

- la Trusts (Amendment no. 4) (Jersey) Law 2006 apswluzioni che
definitivamente distaccano questo modello da que#dta tradizione
inglese, dandogli lo slancio qualitativo che lo denun modello

appetible nel mercato internazionale dei trusta [Erinnovazioni piu

%4 gecondo una fonte MATHEWS P. & NICOLLE S.Che Jersey Law of PropertiKey
Haven Publications Plc (1991), parr. 1.35-6, 2.1dt@ testualmenteiti Jersey vi € ancora
una importante regola di fonte consuetudinaria, aheiva dalle coutumes, denominata
donner et retenir ne vaut (rien), vale a dire clomrsi puo trasferire la proprieta di un bene e
continuare a trarne beneficio. il trasferimento siato €, pertanto, nullb Quindi si
dovrebbe dichiarare la nullita dei trusts se ilpdisente si fosse riservato dei poteri di
intervento od ingerenza ovvero se avesse mantémgji@esto un proprio interesse personale.
Per un piu strutturato approfondimento si considliaonsultare AA.VV. La legge di Jersey
sul trust: Jersey nel modello internazionale dastyMilano, IPSOA, 2007, p. 39 ss

25 Cit. da PIGHI F.pp. ult. Cit.,p. 109

20y nota sopra
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significative va sicuramente ricordata I'eliminazéodei rinvii al diritto
straniero eventualmente applicabile che siano idanénficiarne la
validita tramite il sindacato dell'istituzione, teeldevoluzione di beni in
trust, la capacita del disponente, 'amministragiaiel trust ed i poteri
conferiti o ritenuti a favore del disponente. Inelé stata compiuta una
neutralizzazione, nei confronti dei trust di Jerseglle pronunce
giurisdizionali straniere che si pongono in rottan da legge di Jersey
sui trusts, quandanche in deroga alle disposiziani diritto
internazionale privato che sarebbe in altro modaiegbile. Si segnala
inoltre I'abrogazione della norma statuente la seaga nomina di
almeno due trustee. E cosi possibile ammettereunhsolo trustee si
incaricato delllamministrazione di un trust aneieorigine.

Di particolare importanza € poi I'alleggerimentd deavoso regime di
responsabilitd del trustee che sia persona fisidaitatamente
responsabile delle obbligazioni assunte in virtdl #lest o verso i
beneficiari petbreach of truspotendo quindi godere della limitazione
di responsabilita quando l'ufficio di trustee sieoperto da una persona
giuridica. E inoltre riconosciuta la possibilita ectil trustee possa
delegare in tutto od in parte i propri compiti smhe questo comporti
una automatica responsabilita in solido con il gate.

Tra le numerose novita vi &€ poi la previsione dhiuist possa avere
anche durata illimitata (come gia anticipato) e itliisponente si possa
riservare anche titoli da beneficiario vero il trus/vero che possa
mantenere anche invadenti poteri di interventorggtrienza nella vita
del trust o del suo patrimonio senza che cio er@dssibilita di rendere
invalida la disposizione o il negozio in toto irtui di dichiarazione di
nullita in sede contenziosa. Ancora e da notare lahposizione di
beneficiario possa essere sottoposta ad atti posizione?>’

E’ chiaro, dalla sopra riportata sommaria disanileie innovazioni

apportate dal legislatore di Jersey con la Truatmegndment no. 4)

%7 gj confronti ancora con PIGHI Fap. ult. cit
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(Jersey) Law 2006, di come egli abbia inteso far@vere il modello

internazionale di trust a cui diede i natali neB49%ecuperando quella
posizione di leadership tra le varie giurisdiziafi-shore che Jersey
aveva visto progressivamente offuscarsi a vantaggialtre piazze

finanziarie.

- La Trusts (Amendement No. 5) (Jersey) Law ha appwrtlteriori
modifiche. Il cambiamento piu significativo e aifa9 per cio che
riguarda i trust in situazioni patologiche nel daidi famiglia®. Va
perd notato che vi € un aumento dei poteri del afispte. In piu

specifica quanto gia fatto nel 1996, chiarendofaetto di purposé?**

%8 Non si analizza ulteriormente, non & chiaramemttepdel tema specifico e le novita
possono essere facilmente analizzate nel testoatimon

29 Chiarisce la relazione all'emendamento ciige latter is of particular significance, as it
clarifies that ownership of assets constitutes #igent purpose for a non-charitable
purpose trust. This is important to ensure thatsdgr remains a competitive trusts

jurisdiction with appropriate flexibility to suitegtlors’ requirements
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Sezione seconda

“Leading cases” di diritto italiano

3.2.1. Introduzione — 3.2.2. Trust e pegno — 322U trust per un project financing —
2.3.4. Emissione di obbligazioni al posto di ip@tee3.2.4. Concordato di Santa Rita
— 2.3.5. Project Financing: il Parere n 116 del @@vembre 2007 dellAVCP

3.2.1. Introduzione

La trattazione non puo essere considerata comeletargenza I'analisi della
casistica piu richiamata o comunque cardine pecétazione, lo studio e lo
sviluppo dei trusts che stiamo analizzando. Pupmopanalisi € a tratti
forzata nella scelta della casistica. Questo, peew@mente per il motivo che
la prassi non pare aver sviluppato un uso sistema&ticapillare del trust in
ambito bancario per i motivi piu disparati, se nper alcuni specifici

settorf®.

A grandi linee I'esposizione della casistica segdiiter e la composizione
delle precedenti due sezioni: prima di tutto sandmentato come il trust sia
stato l'utilizzo positivamente in sostituzione @eljaranzie piu classiche
(83.2.2) e successivamente un’applicazione decisameneatica e
complessa che tende a fa risaltare come I'impiegelsto istituto sia idoneo
a soddisfare gli interessi di coloro che sono coliivgrazie all’elasticita piu
volte decantata in preceden&3.2.3). Verra poi affrontato una situazione in
cui il trust € servito al fine di agevolare un cordato preventivo
positivamente valutato in sede di omologa dal Thdda di Parma§3.2.4) ed

infine valutato un caso di trust in costanza djgubfinancing §3.2.5)

%0 Sembra infatti piti frequente I'utilizzo dei trustsme strumento di a favore delle banche
in ambito fallimentare, come €& possibile anche aimre nelle note alla trattazione del

relativo argomento
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3.2.2. Un caso emblematico: trust come garanzigoakto di pegno, pegno

rotativo ed ipoteca

Il caso é tratto dalla pratica notaffle

Il trust in questione & connotato da alcune pddritt@: principe su tutte e la
scelta della normativa di riferimento, quella irsggeper quanto riguarda
l'istituzione del trust e per le funzioni del tras?? quella italiana per gli atti
di disposizione. Il trust € quindi un trust con egciari, istituito con la
formula del cdprotective trust?.

Il disponente e un privato ed e debitore di cirda30.000,00 verso la Banca

di Roma e la Banca Popolare del Lazio. Il trustiiputato in virtu di un

%1 La fonte & quanto mai autorevole http://www.notaisani.it, anche se il notaio
interessato € il Dott. Palmieri, e l'atto & verfio nella sua validita dai gia citati Avv.
Mastracci e Avv. Marini. Si confronti anche corbileve commento di WOLFF J.frust a
scopo di garanziain Il trust nel diritto civile e tributario, MojaA. (a cura di), Rimini,
Maggioli, 2007, p. 152 e ss

%2 gj ricordi che in diritto inglese non & ammesstiukt di scopo (se non charitable, salvo
gualche minima eccezione), il trust non pud sugeasuni limiti di durata.

23 A riguardo conviene una sintetica spiegazione:stiuipi di trusts previsti dal diritto
inglese, precisamente datustee Act del 192&lla section 33 (si ricordi quanto detto nella
sezione precedente) e anche nordamericanosgeshdthrift o spendaccioneprodigo in
italiano) sono tipicamente istituire per costituine beneficio in capo al soggetto che ottiene
la posizione positiva, ma € un beneficio quantitatiente inferiore a quanto sarebbe se
divenisse titolare del patrimonio in trust. Questausola & costituita onde evitare che, caso
classico, il patrimonio in questione venga dist@tbopera del beneficiario dalle intenzioni
del disponente, in virtu della limitata capacitagdstione del destinatario. Per approfondire si
veda VICARI A, Il trust di protezione patrimonialén T&AF, QUADERNI, 3, Il trust di
protezione patrimoniale, 2065 VALAS |.,Trust protettivi: spendthrift e protective trust
Trust: Aspetti sostanziali e applicazioni nel daritdi famiglia e delle persone, v I, Torino,
Giappichelli editore, 2010 per cid che riguardarofii di ammissibilita di una simile

clausola nel nostro ordinamento.
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contratto sottostante con questi due isfftuti’accordo in questione riguarda
un piano di rientroconcordato con i due istituti creditizi.

Il disponente trasferisce quindi al trustee benmubili, mobili, somme di
danaro e titoli di credito, libretti al portatoi®ostituisce con questo unico atto
tutte le garanzie di cui detto alla sezione prectgeyuindi il pegno, il pegno
rotativo, l'ipoteca.

Dispone poi due clausole che appaiono come di stile riguardo la gestione
in conformita con l'atto di trust e la seconda agia I'applicazione della
Convenzione dell’Aja dell’85, facendo salve disgasi piu favorevolr®®
Viene nominata come trustee una persona fisicayestdo la possibilita che
Vi possano essere anche due trustee (in questainasevocato e un dottore
commercialista). Il trustee viene dotato del potéirdisporre liberamente, nei
limiti del dettato dell’'atto, dei beni conferitijane munito di capacita attiva e
passiva per cid che concerne i beni interessatindftre prescritta la
personalita dell’incarico in quanto fondato gSuliiitu personaesalvo la
possibilita di delegare attivita, svolte comunqo#cil suo controllo o nel
caso lattivita necessaria ecceda le sue competedzeavvalersi di
professionisti e consulenti. Il trustee ha inoltobbligo di conformarsi alle
indicazioni dei disponenti, manifestate per isorittsalvo una previa
valutazione della conformita rispetto alle finalifgerseguite da questo
strumento. E poi inserita un clausola di stile swkgregazione dei beni
conferiti, rispetto al patrimonio del trustee stess poi statuita la disciplina
del conflitto d’interesse, vietando al trustee djaisto dei beni del fondo, né

godere dei frutti, né trattenere interessi.

%4 Non si dimentichi che il trust & sempre un attdlaterale, non recettizio (si veda il
capitolo primo)

%5 Si ricordi che la ratifica della convenzione gidvtebbe essere sufficiente di per sé a
rendere applicabile la convenzione (art. 15 Corvnprmative piu favorevoli (secondo l'art.

14 Conv. ), senza necessita di richiamo in amhitdipulazione del contratto.
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Tra gli aspetti interessanti vi &€ la possibilitar pebeneficiari di revocare
I'ufficio del trustee in qualunque momento mediaati® scritto. Deve inoltre
rendicontare annualmente sulla gestione ai beaefici

Sono nominati beneficiari dei redditi del trusupsfigli legittimi e il trust al

fine del loro sostentamento e della loro educazione

Cio che effettivamente rileva per la garanzia nemlsra essere presente in
guesti incisi iniziali, necessari solo al fine dntestualizzare la situazione.
Infatti cid che interessa davvero la nostra andidii Capitolo VI dell’atto.
All'art. 34, rubricato ‘Garanzid, infatti, & statuito I'obbligo che il trustee, Ine
caso in cui il disponente non assolva a due rakgideo di rientro di cui
detto sopra, si attivi al fine che venga vendutprimo luogo i beni mobili e i
titoli in trust e che ne venga distribuito il gugda netto in maniera uguale ai
due istituti creditori. Ove necessario siano aliemache i beni immobili,
secondo prezzo di mercato e distribuito come dedtte due Banche.

Solo a questo punto, soddisfatta la garanzia chliessava alla costituzione
del trust, il trustee potra procedere alla diszibne del disavanzo ai
beneficiari finali.

Cio che caratterizza questo complesso assetto idéglessi € la gestione del
trustee, che terzo rispetto alla vicenda si occdeH’amministrazione
efficiente del patrimonio del disponente mantenemndbda e capiente la
garanzia prestata, ed indipendente da entrambearke gtro non fa che
assolvere alle sue obbligazioni scaturenti dati’athilaterale, scongiurando i

pericoli che gia si erano ipotizZ4ti

%8 gj ricordi I'ultimo capoverso de 2.1.2
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3.2.3. Emissione dbbbligazion al posto di ipoteca

L’ipoteca e statain questa trattazione additata come daranzii reale
dispendiosa pedefinizione Non ci si stupisce infatti chella disciplina
prospettata nellprime sezione si possa applicare laficdinzacreativa

E questo il caso chiea investito il giudice di merito di Milad® in cui una
societa, chiamateomunemen X, ha scelto listituzione di utrust versando
come fondo unbent¢ immobile da essa posseduto invece Etlserizione

ipotecaria ondéornire garanzia tramite I'emissioni eiarrant.

Il meccanismo perdor & stato cosi diretto, ma ancora padfinato E stato
costituto all'uopo urtrust, dettoZ, nominato come trustee usaciets detta
W, e quindi conferitc I'immobile ad una societa controllasd’esterc da X ,
dettaY. La societaY emette quindi nuove azioni in virtdel'aumentc di

capitale. X a questpuntc cede tutte le sue quote al trustee.

Si ripropone Iaschem in questi termini:

Societa
controllata estera
W

TrustZ

Fund =Azionidi ¥

%7 Tribunale di Milano, 27 dicembre 1996, in T&/ La giurisprudenza italiana sui Tru:
dal 1899 al 2009 V 4, lll ed., LUPOI M. (a cura,dBSOA, 2010, p. 7:
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In particolare, per il trust istituendo viene saela quotatissima legge di

Jersey Channel Islandg®® per regolare l'istituito negozio.

Le azioni della societa Y possedute dal truste® souesto caso in garanzia

dell'obbligazione contratta dalla societa X.

La deliber&® che pone in atto questa operazione prevedeva che:

Questa fosse irrevocabile fino allo scadere denit@rper I'esercizio
deiwarrants

| portatori di warrant possano sempre, a partire glagno 1997,
chiedere a W di acquistare le azioni di Y;

il prezzo sarebbe stato fissato in questo sensartagpda 11.000 £ per
il primo anno, 12.000 £ per il secondo anno e eizsi

le azioni acquistate dai portatori di warrants ahbi godimento dalla
data di sottoscrizione e siano pertanto munitelditive cedole;

I warrants che non saranno esercitati entro il eenultimo del 31
dicembre 2002 decadranno da ogni diritto divengmdo di validita ad
ogni effetto e che le richieste di acquisto dovaassere presentate con
almeno 10 giorni prima della data di scadenza [eselcizio dei
warrants ed accompagnate dagli stessi warrantéirdnib prezzo di
acquisto delle azioni dovra essere versato senzgradg di
commissioni 0 spese a carico dei richiedenti ai'ati presentazione
della richiesta.

La societa W provvedera a mettere le azioni acajgish esercizio del
warrant a disposizione degli aventi diritto preksoassa sociale ovvero
presso la cassa che e incaricata nel caso qudstaraevuto richiesta
di sottoscrizione;

Successivamente al termine per l'esercizio delttdire avvenuta la
sottoscrizione del prestito le azioni della socie¥a verranno

riconsegnate alla societa X dal trustee W;

28 5j veda la precedente sezione

29 pell'assemblea straordinaria del 25 ottobre d&i619
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- Sopraggiunta la fine del trust per sopraggiung&ietermine finale, il
trustee W accerta che il rimborso del prestito iglalzionario sia stato
assolto e trasferisce in questo caso i beni dsk tal disponente. Se
invece il caso I'obbligazione non sia stata soddiafil trustee dovra
adottare tutte le misure piu opportune per il rinsbo degli
obbligazionisti (ad esempio l'alienazione dei bienirust o della societa
controllata Y) e il trustee trasferisce al dispdeeguanto residuato
dopo aver soddisfatto gli obbligazionisti.

- Un eventuale rimborso anticipato del prestito ajdstionario non priva
| portatori dei warrants dell’'esercizio del conreedsitto.

- Il trustee non potra costituire in garanzia a favali X o di

finanziamenti da questa chiesti le azioni di Y.

Se perd gquesta ipotesi si verifichi, la dottrinae dia trattato I'argomento
propone due soluziotit la prima €& la previsione di una condizione
sospensiva della vendita alla capienza della someraata in trust. La
seconda invece rimborsare il prestito fatto. A tuesinto, se sono soddisfatti
coloro che hanno sottoscritto le obbligazioni,ation rimane che ritrasferire
i beni al conferente. In caso di mancato assolvimetegli obblighi di
restituzione, il trustee appronta l'alienazione kraacautela idonea ad
assicurare il soddisfacimento degli obbligazionisilizzando anche qualsiasi
altro reddito accumulato in costanza di trust, cadeesempio il guadagno

che é risultato dalla locazione dellimmobile.

Sulle tracce della dottridd che ha analizzatéunditus questo caso-modello

possiamo notare che il metodo di soddisfacimenttie dpretese degli

210 5j confronti con CONDO’ G.Fgp. ult. Cit.

21 5j veda ad es CONDO’ G.FTyusts di garanzia nelle vendite immobiliaim www.il-
trust-in-italia.it 1999; SANTO G.ll trust e I' operativita nel settore bancario: lgaranzie
fluttuanti, Trust& WM, n. 3, 2007; in www.trustitaly.com; aneoD'Orio M.E.,Un trust a

garanzia di un prestito obbligazionario Giurisprudenza commerciale, 1998, v. 1, p. 846
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obbligazionisti/creditori &€ attuato con I'impiegd who strumento capace di
creare una garanzia sicura ed efficiente, poictestquviene attuata tramite
uno ordinario negozio di autonomia privata, anaoma volta senza l'ausilio
di metodi giudiziari (non ci dilunghiamo a rielenica Il caso citato

costituisce un importante precedente (anche seriberdiamo che questo
concetto non e formalmente vincolante per il nosigtema) sulla validita

giuridica ed economico e per la diffusione delttiaiscopo di garanzia.

3.2.4. Concordato di Santa Rita

Tra i casi interessanti che la pratica ha prodttwiamo senza dubbio la
costituzione del “Trust Concordato Santa Rita” 21805

Il caso vede la societa “Salumificio Santa Ritag&taatura prosciutti s.p.a.”

costituire un trust, disciplinato dalla legge irslee dai suoi principi in

materid”

Il trust ha lo scopo di segregare il patrimonio @mdtenere la soddisfazione
delle ragioni dei creditori che sono coinvolti nebncordato e relativa

272 di cui si pud trovare il materiale in commentovimvw.trusts.it, inwww.notaio-busani.it
per cid che concerne il modello dell’atto, in wwmuyw.trusts.it per cid che riguarda
l'ordinanza di omologazione del trust, entrambrortbili anche in PETRULLI M. e
RUBINO F., Il trust nozione giuridica ed operativo nel sisterntaliano, Metelica (MC),
Halley editrice, 2005, Appendice p. 28, in www.lbeearpana.it per cid che riguarda la
perizia estimativa del complesso immobiliare dekale dell'attivith economica interessata.
Detto cio si abbia a mente due tipi di considenmsizawonologiche, posto che il caso € per
'appunto del 2005: non era ancora inaugurata itzolata stagione di riforme del diritto
fallimentare (si veda il paragrafo precedente); moa ancora stata rinovellata la Jersey
(Trust) Law (si veda il capitolo successivo). Questcondo appunto incide nella misura in
cui, la JLT non é stata selezionata per questd, titushe € in linea con la perdita di Appeal
che stava avendo il modello prima della riforma2@6, come meglio verra spiegato in sede
piu idonea. Detto cio, non si ritiene che il cabbia perso di attualita o interesse.

273 Sj veda la nota precedente. Per tutti i richialis Eegge inglese si abbia riguardo delle

annotazioni al paragrafo precedente e al capisbiimzionale.
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liquidazione della societa. Viene inoltre appostaclausola condizionata
risolutivamente all’ottenimento entro 18 mesi, detreto di omologazione.
Vengono prescritte poi ulteriori formalita e condia®™.

In sede di omologa si avra la conferma di quarthbiesto per I'omologa del
tribunale di questo concordato rendendo efficacecdasione dei beni,
sottoponendo gli organi della procedure (Commiss&iudiziale e Giudice
Delegato) alle regolamentazioni del trust in quaatoro volta inquadrati in

guesti schemi (come trustee e come guardiano).

Cio che pero ci interessa in modo particolare iastip caso € la presenza di

un intreccio di garanzia:

- In primo luogo al fine di agevolare la proceduray soggetto
virtualmente terzo (un socio, ma di s.p.a., si f@ne e quindi non
responsabile con il proprio patrimonio) mette gpdszione una somma
garantita da fidejussione bancaria rilasciata dddlaca di Roma,;

- inoltre almeno uno dei creditore di questa soceéetana banca (Ci i
riferisce alla Cassa di Risparmio di Parma e Pizaerhe € anche
Presidente del Comitato dei creditori). Questondida che un trust e
uno strumento concretamente accettabile dagliuistiiancari come
garanzia (anche se non una garanzia in senso d¢cdel buon

andamento di un programma pattizio.

274 sj veda il modello dell'atto in appendice: vengandndi nominati i guardiani (essendo
un trust di scopo) nella persona del Giudice déburrale, regolata I'attivita del trustee e la
sua eventuale sostituzione), e nominati i benefigialle persone dei creditori e il foro

competente
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3.2.5. Project Financing: il Parere n 116 del 22 wembre 2007
dell’AVCP?"

L'estesa trattazione che e stata fattg ia.1.9.e la decantazione delle qualita
come garanzia per i finanziamenti farebbero presermea copiosa quanto
fruttuosa casistica. In realta cosi non ée in Itdlia pratica ancora una volta
pare non dare ragione dell’entusiasmo della dattcime da piu punti di vista
ha studiato la materia del project financing uaitarust$’®.

Rimane emblematico ai fini del nostro studio und @echissimi casi
rintracciabili che fu oggetto del parere n. 116 22Inovembre 2007 emesso
dallAVCP successivamente all'istanza per la saogi di controversie che
previsto dal d.lgs. 163/06 all'art’ Gttera n) fatta dalla EDILVI s.p.a. Il caso
riguarda una gara d’appalto a cui sarebbe conselguitessione al vincitore,
a titolo di trustee (quindi con istituzione di urudt) di immobili che
appartenevano al comune trevigiano di Vidor, cha & cd stazione
appaltante Era infatti disposto, a favore del trust in ques, il
trasferimento di immobili di proprieta comunale dehlore stimato €
790.000,00, e parte di questi erano oggetto dedriashe costituivano lo

2> AVCP & I'acronimo che sta per Autorita di Vigilansui Contratti Pubblici (di Lavori,
Servizi e Forniture). I'Autorita per la vigilanza sui contratti pubblidi lavori, servizi e
forniture € un organo collegiale che vigila sul petto delle regole che disciplinano la
materia dei contratti pubblici ed & dotata di indmenza funzionale, di giudizio, di
valutazione e di autonomia organizzatiyacit. da www.avcp.it, a cui si rimanda per le
maggiori informazioni sull’ente

2% 5j pensi solo a coloro che sono stati principabmeitati in questo lavoro: Marco Tita,
Avvocato e Professore universitario, a Carla BeddRgbitti, Componente dellAGCM e
Professore ordinario, Vincenzo Lopilato, Magistradil Consiglio di Stato (si guardi nelle
numerose note le rispettive opere di riferimen®@pme si pud notare € un argomento
studiato da molti punti di vista. A riguardo TITA.Mp ult cit,p. 154 ‘Allo stato attuale non

si registrano precedenti giurisprudenziali che ss consentire una valutazione concreta
della interazione dello strumento del trust corf@lodice dei contratti pubblici relativo a
lavori, servizi e forniture”(d.lgs 12 aprile 2006. 163) e della sua effettiva compatibilita

con le procedure da esso previste per la realizmazdi lavori pubblici”
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scopo del Trust e parte dei quali costituivano aevks strumento affinché si
realizzasse lo scopo del Trust.

L’atto istitutivo del Trust (all’art. 6), prevedevehe gli scopi del Trust
fossero:

- progettazione e costruzione di un nuovo edificialastico,

- progettazione e ristrutturazione di un edificioll¥Zadra),

- acquisizione in proprieta di due edifici comunali,

trarre utilita dalla gestione dei beni ceduti irogmeta, in modo da

garantire la parziale copertura degli oneri a cadel Trustee.
Il Trust avrebbe esaurito i propri effetti ed ilubtee dovra restituire al
Comune la proprieta dei beni conferiti in Trustcampimento dello scopo.
E scelta dal disponente del Trust che questo veswalato con la normativa
inglese.
Il 20 febbraio 2006 il Comune di Vidor (TV) ha asto la procedura di
appalto onde affidare i lavori detti sopra: la garstata improduttiva in virtu
della mancanza di partecipanti.
Dopo aver , il 25 ottobre 2006, invitato a presentafferta, aggiudicabile
secondo il criterio dell'offerta economicamente piantaggiosa, calcolato
con il metodo aggregativo-compensat6resecondo alcuni canoni al fine di
uniformare per quanto possibile la valutazidhe
L’importo totale dei lavori previsto nel progettoepiminare ammonta a Euro
2.100.000,00.
Con nota del 10 novembre 2006, I'appaltante ha cocato agli offerenti la
possibilita di ammettere offerte in aumento rispetto allimporto che |l

Comune di Vidor mette a disposizione col proget&iminare’.

277 A riguardo si approfondisca su MORI BP.metodo aggregativo-compensatore come
criterio di aggiudicazione di astéjsponibile su www.dse.unifi.it, 2011

28 gj ritiene di riprodurre in nota onde snellirddétura: prezzo richiesto dal concorrente per
la sola esecuzione dei lavori (20 punti); valorenteo ed estetico delle opere progettate,
suddiviso in qualita architettonica (40 punti) eegnerizzazione del progetto (20 punti);
costo di utilizzazione e di manutenzione dell’op@@ punti ); tempo (termine) di esecuzione

dei lavori (10 punti)
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In data 24 maggio 2007 e fatta istanza di pardi@usbrita competente in
guestione, con la cui I'impresa EDILVI s.p.a. domar’annullamento della
gara, ritenendo non ammissibile I'offerta dell'irpa Comarella s.r.l. di
Valdobbiadene (TV), che in maniera provvisoria saggiudicata I'appalto.
Adduce infatti che la societa vincente non é inspgeso di alcuni requisiti
specificatamente richiesti dal bando di g&taViene inoltre contestata la
mancata previsione nell’offerta dell'impresa vinicé del prospetto costi
relativi ad alcuni dettagli concernenti la ristuwgizione dell’edificio di Villa
Zadr£®® Si lamenta infine lirregolare applicazione deletodo di
valutazione dell'offerta secondo che prevedrebbe ‘ger quanto concerne
la valutazione degli elementi di natura quantitatiquali il prezzo richiesto
dal concorrente per la sola esecuzione dei lavibtempo di esecuzione dei
lavori ed il costo di utilizzazione e manutenziatedle opere, attraverso
interpolazione lineare tra il coefficiente pari aa attribuito ai valori degli
elementi piu convenienti per la stazione appaltadeil coefficiente pari a
zero, attribuito a quelli posti a base di gafd Questo metodo di
valutazione, secondo il richiedente del parergpgilica solo alle offerte in
ribasso dei valori posti per la gara, salvo il mscche I”interpolazione
lineare porterebbe ad assegnare coefficienti sugrea uno alle offerte meno
convenienti per la stazione appaltatffé. Nel caso in esame, invece,

prosegue I'EDILVI s.p.a., le offerte presentatdatiegamente al tempo di

219 Lo si dice prevalentemente per amore di completeza scopo informativo: adduceva la
EDILVI che l'avversaria difettasse della attestamdSOA (€ la certificazione obbligatoria
per gli appalti pubblici di lavori ) nella categariOG11 (che riguarda la fornitura,
l'installazione, la gestione e la manutenzione wliinsieme di impianti tecnologici tra loro
coordinati ed interconnessi funzionalmente, nongeibdi separatamente, di cui alle
categorie di opere specializzate individuate canorbnimo OS 3, OS 28 e OS 30.), classifica
[l (La qualificazione in una determinata classific

consente di partecipare a gare per importi finamdnassimo del 20% superiore dell'importo
di classifica.)

20 3lla tinteggiatura esterna ed al restauro deasgenti interni ed esterni.
21 Cit. dalla ricostruzione del fatto operata dal €igtio emittente il parere

282 Citato dal parere in commento, ricercabile s di¢ll’autorita in questione
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esecuzione dei lavori ed il costo di utilizzaziorseno state in aumento
rispetto ai valori posti a base di gara.

L’Autorita assume il caso e in sede di istruttopieeliminare, la stazione
appaltante, ha addotto le relative difé3el'impresa tacciata di non aver ben
delineato alcuni termini e di essere carente duraccaratteristiche & a
proposito intervenuta nel contraddittorio documkntacontestando
integralmente ogni addebito, e domandando il rigdtll'istanza presentata
dalla EDILVI s.p.a.

L’Autorita investita fa riferimento nella motivazie ad una precedente
pronuncia dello stesso colledig specificando che riguardo chal “settore
dei lavori pubblici, che le norme dell’allora vigenlegge 109/1994, oggi d.
Lgs. n. 163/2006, specificate dai regolamenti coate nel D.P.R. 21
dicembre 1999, n. 554 e nel D.P.R. 25 gennaio 200@4, hanno natura
imperativa e non possono essere derogate dall’artoa negoziale, proprio
perché realizzano I'esigenza di assicurare il pgsmento di interessi
pubblici preminenti, quali I'efficienza e leffice; la tempestivita, la
trasparenza, la correttezza dell’agere amministratin materia di opere e
lavori pubblici e della libera concorrenza tra gbperatori”. Continua

specificando che nel settore degli appalti e lecessioni di lavori pubbilici,

283 Che riproduco in nota onde non appesantire inetfilim il testo: in primis, per cid che
concerne al mancato possesso dell’attestazione \StbA& Comarella s.r.l., priva della
qualificazione (OG11) e nelle corrispondenti categ@pecializzate, ha dichiarato di voler
subappaltare dette lavorazioni di importo inferialel5 per cento dell'importo totale dei
lavori; in secundis per cid che invece riguardankncata specificazione dei costi di alcune
attivita che sono previste per la ristrutturaziatedla Villa, che la societa vincitrice ha
ricompreso alcune di queste lavorazioni interesgatBambito di ‘un concetto globale di
restauro compatibile con le prescrizioni richiestalla S.A?, mentre altri sono invece
indicato nell'offerta; in tertiis in relazione atiterio di valutazione degli elementi di natura
guantitativa, che lo stesso si applica, per lertdfén ribasso, attribuendo il coefficiente 1
(pari a venti punti) allofferta con maggior ribassmentre alle offerte intermedie si
attribuisce un punteggio proporzionale al minomasio. Per le offerte in rialzo, come nel
caso in esame, il coefficiente 1 si attribuiscenador rialzo.

24 |n particolare si tratta della determinazione 2d2!l 30 luglio 2002
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alla moda dell'articolo 5%che a sua volta rimanda all’ar®3 del d. Lgs. n.
163/2006%°, questi possono essere affidati solo ed esclugmem in
conformita dallo stesso articolo. Ne deriva cheptacedura seguita dal
Comune di Vidor non pare essere conforme alla ntvmadel settore
specifico.Viene poi sottolineata la necessita inquadrarepbdtp in gioco con
una tipologia ben definita, esecuzione di operasferimento all’affidatario
della proprieta di beni immobili appartenenti aliinistrazione
aggiudicatrice, che trova la propria disciplinal’aeticolo 53, comma 6, del
d. Lgs. n. 163/2008’ e nellarticolo 83, comma 2, del d.P.R. 554/1%889
Come spiega l'organo giudicante questa ultima nastatuisce la possibilita
che siano formulate tre proposte: per la sola atjane del bene, per la sola
esecuzione dei lavori ed infine congiuntamentellgeecuzione dei lavori e
per I'acquisizione del benéle deriva che I'aggiudicazione puo avvenire o a
favore delle due migliori offerte separate ovverdasore della migliore

offerta congiunta, fermo restando l'obbligo di dadare deserta la gara

85 gj rimanda alla lettura individuale dell'articolo

28 Essendo un campo molto specialistico, si ritiengrdporre il testo in calce dell’articolo,
onde facilitare la comprensione: “Art. 53 Tipologia e oggetto dei contratti pubblici di
lavori, servizi e forniture. Fatti salvi i contratti sponsorizzazione e i lavori eseguiti in
economia, i lavori pubblici possono essere realizeaclusivamente mediante contratti di
appalto o di concessione, come definiti all’articd’.

27 art. 53 D. Lgs. 163/06 In sostituzione totale o parzia#ielsomme di denaro costituenti
il corrispettivo del contratto, il bando di garadpprevedere il trasferimento all'affidatario
della proprieta di beni immobili appartenenti aifiministrazione aggiudicatrice, gia indicati
nel programma di cui all'articolo 128 per i lavod,nell’'avviso di pre-informazione per i
servizi e le forniture, e che non assolvono pituazioni di interesse pubblico. Possono
formare oggetto di trasferimento ai sensi del pres&omma anche i beni immobili gia
inclusi in programmi di dismissione del patrimonpabblico, purché non sia stato gia
pubblicato il bando o avviso per l'alienazione, exvse la procedura di dismissione ha avuto
esito negativo.

288832 d.P.R. 554/1999Appalto per I'esecuzione defiacongiunto all'acquisizione di beni
immobili | concorrenti presentano offerte aventiagjetto alternativamente: a) il prezzo per
'acquisizione del bene; b) il prezzo per la es@mne dei lavori; c) il prezzo per la congiunta

acquisizione del bene ed esecuzione dei lavori.

139



Il trust come strumento di garanzia a favore dadleche Capitolo 3 Umberto C.U. Negrini

gualora nessuna delle offerte pervenute abbia geéttmyl’acquisizione del
bene, previsione quest’ultima dettata dall'inteeeds!| legislatore a favorire
comunque la alienazione dellimmobile tesa a realie la copertura
finanziaria per la realizzazione delle opere inad{ap

La motivazione € particolarmente complessa e serttd a dedurre anche la
decisione n. 338/206%

Nel caso in esaminato, I'Autorita ritiene inquadrah modo non corretto
guesto appalto come un appalto di servizi. Spiagti che la disciplina di
gara dispone che l'offerta economica debba con¢éenke sia specificato il
“prezzo offerto rispetto allimporto complessivo tiori a base di appalto,
al netto del prezzo offerto per I'acquisizione degimobili di proprieta
comunalé.

E stata quindi prevista esclusivamente la posgibdi formulare un’offerta
congiunta per I'esecuzione dei lavori e per I'as@ione dei beni. In piu ad
integrazione del disciplinare, con nota del 10/008¢& stata riconosciuta dal
Comune l'ammissibilita di offerte in aumento ridpetall'importo a
disposizione col progetto preliminare. Questa filétsi € ammissibile solo
per I'acquisizione di immobili e per 'importo stato dall’appaltante.

In definitiva, secondo 'AGVC, non risulta pero dorme alla normativa di
settore che sia riconosciuto agli operatori ecowolai facolta di formulare
offerte in aumento: sia sul costo di esecuzionéopelre® o su elemerfti*
che abbia gia nella previsione del bando un vaimaiesimo.

29 con cui I'Autoritd ha statuito che alla Stazionppaltante non viene riconosciuta

discrezionalita nella scelta di escludere una o delle ipotesi previste dalla norma, dal
momento che tale tipologia di affidamento non irdlioe l'incidenza degli elementi tipici
dell'appalto di opere pubbliche, che pertanto resteolato alla normativa dettata in materia
di appalti di lavori pubblici e quindi i bandi diagp devono prevedere la possibilita di
presentare tutti e tre i tipi di offerta individudal citato comma 2 dell'articolo 83 del d.P.R.
554/1999.

29 Che risulta come detto di 2.100.000 €: le offestmo state di 2.842.325, 91 € per la
partecipante perdente e 2.300.000,00 per queltznie
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Completa, I'Autoritd, confermando i difetti di cammita dei requisiti
soggettivi che l'impresa vincitrice presenterebla oonfronti del bando
secondo le lagnanze di EDILVI s.p.a.:

Chiosa quindi dichiarando il bando di gara non oomke alla normativa di
settore.

Questo € cio che traspare dal parere e dal casscdlea del comune di Vidor
di affiancare la finanza di progetto al trust pemeressante e innovativa nel
panorama italiano. Non pare pero che questo cabia alveato un trend.
Questo caso rimane comungue un punto di riferimpetocoloro che hanno
previsto una incompatibilita dei trusts con il @y financing. Cido che va
opposto, in linea con apprezzabile dotttfihaé che cid non €& che una
mistificazione, in quanto il parere non investegleestione dell’opportunita,
né della compatibilita teorico-normativa della stidune pratica che 'autorita
pubblica intendeva utilizzare. E oggetto di anatiel parere solamente cio
che riguarda la conformita dello svolgimento deaj@a alla normativa di
riferimento. In questo senso non pare sia appréezicritica di cui sopra.
Piu realistica e centrata pare il rilievo di chivéce, ha valutato che nel bando
di gara non pu0o essere previsto il trust come snim necessario di
esecuzione dell'operazione che sara svolta susessinte al concorso. Sara
invece inopponibile, secondo questa corrente dsipen, la scelta del privato
di avvalersi di questo strumento come mezzo psvdigimento dell’operd’

21 Come nel caso del tempo, fissato dal bando a 20 enefferto, nell’ordine della nota di
cui sopra, 22 mesi e 21 mesi

292 TITA M, Trust e project financingin T&AF, a cura di Monegat, Lepore e Valas, V. I
Torino, 2008, 153 ss

293V, ult. nota
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