
Spunti comparativi

Risulta esercizio di sicuro in-
teresse verificare se, utilizzando
istituti di consolidata tradizione
civilistica, in Italia sia possibile
realizzare effetti analoghi a
quelli di un trust. Si proverà,
dunque, a capire se nel nostro
ordinamento c’era l’effettiva
necessità di ratificare la Con-
venzione dell’Aja o se, al con-
trario, gli stessi bisogni soddi-
sfatti in common law con il tru-
st possono, e potevano prima
del 1992, in Italia trovare una
diversa realizzazione (1). 

Che il trust somigli ad istituti
di solida tradizione civilistica
non è certo una novità (2). Le
sue origini, del resto, ne tradi-
scono la natura fiduciaria e, in
particolare, romanistica. La stes-
sa equity, ambiente nel quale il
trust nasce e si sviluppa, era ini-
zialmente giurisdizione destina-
ta ad applicare in Inghilterra il
diritto canonico, che era alla ba-
se dell’allora diritto comune eu-
ropeo (3). Quest’ultimo, a sua
volta, si fondava su quanto resta-
va del diritto romano classico.

Il diritto continentale ed il di-
ritto applicato dal Chancellor in
Inghilterra, oltre a provenire dal-
la stessa tradizione - malgrado le
dovute differenze - poggiavano
su principi comuni. La fiducia
era, infatti, concetto conosciuto
e strumento operante, sia nel di-
ritto romano prima, che nel dirit-
to canonico poi. L’injunction, ti-
pico espediente con il quale il
Chancellor tutelava i beneficia-
ri, non aveva nulla di originale
ed esprimeva quella stessa juri-
sdictio in personam che era già
stata attuata dai giudici laici
dell’Europa continentale quando
essi erano ancora sostenuti da
una struttura politica forte. La
giurisdizione di equità esercitata

dal Chancellor, del resto, trova-
va un suo illustre e puntuale pre-
cedente già nell’antico diritto
pretorio romano (4).

Chiarite in questi termini le
origini “continentali” dell’equity
e, in qualche modo, anche del
trust, risulta necessario spostare
momentaneamente l’obiettivo
della riflessione su istituti tradi-
zionalmente di diritto civile per
verificare se è vero che, lì dove il
trust non ha operato, sono sorti
istituti capaci di realizzarne gli
stessi effetti. 

Incoraggia ad affrontare un ta-
le esercizio di comparazione
l’atteggiamento con cui la no-
stra giurisprudenza, nel corso
degli ultimi cento anni, ha tratta-
to l’istituto in esame. I cinque
casi nei quali, in tale arco di
tempo, essa ha dovuto occuparsi
di trust dimostrano che l’istituto
è diventato via via più familiare
agli operatori giuridici italiani, i
quali, man mano che ciò è avve-
nuto, lo hanno paragonato, sem-
pre più consapevolmente, ad
istituti di consolidata tradizione
civilistica (5). È in questo eser-
cizio di comparazione che ci si
cimenterà adesso, nel tentativo
di comprendere se in Italia si
poteva fare a meno della ratifica
della Convenzione e, dunque,
dell’introduzione del trust.

Note:

(*) La prima parte dell’articolo è stata
pubblicata in questa Rivista, 1999, 5,
630.

(1) La Convenzione è efficace ed ope-
rativa in Italia dal 1° gennaio 1992.

(2) In aggiunta alle riflessioni compa-
ratiste successivamente citate v. P.
Piccoli, Il trust e le figure affini in dirit-
to civile. Analogie e differenze, in Vita
not., 1998, 785 ss.; A. Palazzo, Suc-
cessione, trust e fiducia, ivi, 770 ss.;
L. Zitiello, Il trust e gli istituti corrispon-
denti nell’ordinamento italiano, in Le
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società, 1995, 1019 ss.; D.W.M. Wa-
ters, Institution of the Trust in Civil and
Common law, Londra, 995; S.Tondo,
Note sul trust: comparazione con una
nostra prassi bancaria, in Riv. not.,
1993, 53 ss.; Id., Donations, testa-
ments et trusts, in Régimes matrimo-
niaux, sussession et libéralités - Droit
international privé et droit comparè,
Neuchatel, 1969, 1120 ss. 

(3) Sulla storia del sistema giuridico
inglese e, in particolare dell’equity, v.
G.B.Adams e R.L. Shuyler, Costitutio-
nal History of England, New York,
1934; F.T. Plucknett, A coincise Hi-
story of the Common Law, V ed., Bo-
ston, 1956; F.W. Maitland, Equity, a
course of lectures, cit.; M.Lupoi, Ap-
punti sulla real property e sul trust nel
diritto inglese, cit.

(4) A più riprese sono state evidenzia-
te dalla dottrina le assonanze esisten-
ti tra equity e giurisprudenza pretoria
romana. La somiglianza tra i due si-
stemi risulta efficacemente compa-
rando il binomio common law-equity
con il binomio ius civile-ius honora-
rium. In proposito v. G. Pugliese, “Ius
honorarium” a Roma ed “Equity” nei
sistemi di common law, in Riv. trim.
dir. e proc. civ., 1988, 1105 ss.; non-
ché E. Betti, La creazione del diritto
nella iurisdictio del pretore romano, in
Studi Chiovenda, Padova, 1927, 40.

(5) Il primo caso in cui la giurispru-
denza italiana si occupò di trust è rin-
venibile nella sentenza della Corte
d’appello di Cagliari del 12 maggio
1898, pubblicata in Giur. it., 1898,
1/1, c. 612, ribaltata dalla Cass. di
Roma del 21 febbraio 1899, pubbli-
cata ivi., 1/1, c. 216, e in Foro it.,
1900, I, c. 501. Il secondo caso è
rappresentato da una sentenza della
Cass. di Napoli del 29 marzo 1909,
pubblicata in Giur. it., 1909, 1/1, c.
649. Ulteriori occasioni per affrontare
l’argomento-trust si presentarono al-
la giurisprudenza nel caso risolto dal
Trib. Oristano 15 marzo 1956, in Fo-
ro it. 1956, I, c. 1019 ss., e in quello
risolto dal Trib. Casale Monferrato 13
aprile 1984, in Riv. not., 1985, 241-
242. L’ultimo intervento giurispru-
denziale - Trib. Lucca 23 settembre
1997, in Foro it., 1998, I, c. 2008, con
annotazione di E.Brunetti, Il testa-
mento dello zio d’America. Il “trust”
testamentario, e ivi, I, c. 3391, con
annotazione di M. Lupoi, Aspetti ge-
stori e dominicali, segregazione: “tru-
st” e istituti civilistici - prende atto
della ratifica della Convenzione del-
l’Aja e dell’operatività del trust nel
nostro ordinamento.



Trust e mandato 
senza rappresentanza

La “segregazione”, come si è
visto, è la caratteristica peculia-
re, sia del trust di common law
che di quello fatto proprio dalla
Convenzione dell’Aja. 

La cultura giuridica civilistica
ha sempre conosciuto, e tuttora
conosce, casi di segregazione;
essa dunque non è un’esclusiva
della common law. Al contrario,
è lecito pensare che, come il tru-
st, essa abbia origine civilistica.
L’art. 1707 c.c. realizza una
chiara fattispecie segregativa, in
quanto prevede che, sui beni
mobili acquistati in nome pro-
prio dal mandatario senza rap-
presentanza, i creditori di que-
st’ultimo non possano far valere
le loro ragioni, sebbene tali beni
siano intestati al mandatario e
dunque rientrino nel suo patri-
monio (6). Tale segregazione è
giustificata dall’esigenza di evi-
tare la confusione del patrimo-
nio gestito dal mandatario, e de-
stinato ad uno scopo specifico,
con quello suo personale. La fi-
nalità ultima dell’istituto consi-
ste, infatti, nel trasferire il bene
(rectius il diritto) in oggetto al
mandante. Se si permettesse la
confusione non si tutelerebbe
abbastanza tale finalità.

La caratteristica del mandato
senza rappresentanza sta pro-
prio nel fatto di conferire una
qualche efficacia reale ad un
rapporto obbligatorio (7). Il
rapporto contrattuale che lega
mandante e mandatario, infatti,
finisce per incidere anche sul
rapporto che essi hanno con i
terzi. Da questo punto di vista,
le analogie esistenti tra trust e
mandato senza rappresentanza
sono notevoli, in quanto - come
un trustee o un fiduciario - il
mandatario ha un diritto di pro-
prietà ed un obbligo nei con-
fronti del mandante (8). Gli
strumenti di tutela a disposizio-
ne del mandante, per l’eventua-
lità che il mandatario non
adempia al suo obbligo di tra-
sferimento, sono gli stessi di
cui dovrebbero servirsi - come
meglio si vedrà - il fiduciante e
il beneficiario di un trust: ese-
cuzione forzata in forma speci-

fica dell’obbligo di contrarre ex
art. 2932 c.c.; azione revocato-
ria, ex art. 2901 c.c., quando ne
sussistono i presupposti; e, co-
me extrema ratio, il risarcimen-
to del danno derivante dall’ille-
cito compiuto dal fiduciario
inadempiente.

Una differenza può essere ri-
levata nel fatto che oggetto del
mandato può solo essere un atto
giuridico, mentre oggetto del
trust può anche essere la sem-
plice gestione di affari.

Un’ulteriore, importante, dif-
ferenza può essere ravvisata nel
fatto che, mentre ciò che il man-
datario ha acquistato viene - co-
me detto - segregato, ciò che egli
ha ricevuto come provvista dal
mandante per realizzare l’acqui-
sto non riceve lo stesso tratta-
mento protezionistico. Il trust, al
contrario, consente la segrega-
zione fin dal principio del rap-
porto. In ciò, esso risulta più fun-
zionale, in quanto, a rigor di lo-
gica, non ha senso segregare un
diritto e non il patrimonio neces-
sario affinché tale diritto venga
acquistato. Forse, quella del le-
gislatore italiano è stata solo una
dimenticanza, visto che anche
dal punto di vista pratico non si
riesce a cogliere il senso della di-
stinzione. La disciplina positiva
del mandato, operante nei termi-
ni sopra esposti, risulta dunque
in questo senso quanto meno la-
cunosa. Il trust, allora risolve
una mancanza e tappa una falla
del sistema civile. Attraverso la
sua utilizzazione, infatti, il man-
dante (ora settlor) potrà godere
immediatamente dell’effetto se-
gregativo, guadagnando così in
sicurezza: la provvista che egli
avrà trasferito al mandatario
(trustee), affinché questi la uti-
lizzi al meglio per perseguire lo
scopo indicato nel mandato, non
sarà aggredibile dai creditori
personali di quello. Il trust, in-
somma, anticipa l’effetto segre-
gativo che l’art. 1707 c.c. fa na-
scere solo in seguito al compi-
mento dell’acquisto. 

Trust e fondo patrimoniale
L’effetto segregativo non è, in

Italia, prerogativa del solo man-
dato senza rappresentanza.

Quella che è stata più volte de-
finita la caratteristica più im-
portante del trust, e cioè la ca-
pacità di segregare patrimoni, è
in realtà la funzione tipica svol-
ta nel nostro ordinamento dal
fondo patrimoniale (9), spesso

Note:

(6) In proposito, bisogna distinguere
tra mandato che abbia ad oggetto
l’acquisto di beni mobili e mandato
che abbia ad oggetto l’acquisto di im-
mobili. Nel primo caso, il combinato
disposto degli artt. 1705, comma 2,
1706, comma 1, e 1707 c.c. ha indot-
to la dottrina e la giurisprudenza pre-
valenti a ritenere che il mandante di-
venga proprietario dei beni acquistati
per suo conto, nel momento stesso in
cui il mandatario li acquista dal terzo
in nome proprio. Il mandante diventa
così proprietario di pieno diritto ed er-
ga omnes, pur mantenendo l’acquisto
occulto ai terzi finché non viene im-
messo dal mandatario nel possesso
dei beni (o non esperisce l’azione giu-
diziaria contro il mandatario inadem-
piente all’obbligo di consegna). Per
quanto attiene, invece, al caso di ac-
quisto di beni immobili o mobili iscritti
in pubblici registri, l’art. 1706 c.c. sta-
tuisce che il mandatario è tenuto a tra-
sferirli al mandante dopo l’acquisto e,
dunque, dottrina e giurisprudenza
convergono nell’attribuire al mandato
efficacia soltanto obbligatoria.

(7) Sul mandato senza rappresentan-
za, per la dottrina più recente, ex cete-
ris, vedi Santagata, Del mandato. Di-
sposizioni generali, in Comm. cod. civ.,
a cura di Scialoja e Branca, Libro IV,
Delle obbligazioni, (artt. 1703-1709),
Bologna-Roma, 1985, 349 ss.; Lumino-
so, Mandato, commissione, spedizio-
ne, nel Tratt. dir. civ. e comm., già diret-
to da Cicu e Messineo, XXXII, Milano,
1984; Id., Il mandato e la commissione,
in Tratt. dir. priv., diretto da P.Rescigno,
vol. XII, tomo IV, Torino 1985, 7 ss.

(8) Così Pugliatti, Il trasferimento del-
le situazioni soggettive, I, Milano,
1966, 36 ss.; Mengoni, Gli acquisti a
non domino, Milano, 1975, 201-203;
Id, La pubblicità immobiliare, in Jus,
1986, 3 ss.

(9) Hanno scritto sull’istituto, ex multis,
T. Auletta, Il fondo patrimoniale, Mila-
no, 1990; F. Carresi, Del fondo patri-
moniale, in Carraro-Oppo-Trabucchi,
Commentario alla riforma del diritto di
famiglia, I, 1, Padova, 1977, 345 ss.;
Id., voce Fondo patrimoniale, in Enc.
giur. Treccani, §2.5; Del Vecchio, Con-
tributo all’analisi del fondo patrimoniale
costituito dal terzo, in Riv. not., 1980,
III, 316; G. Gabrielli, voce Patrimonio
familiare e fondo patrimoniale, in Enc.
dir., XXXII, Milano, 1982, 293-309;
C.M. Bianca, Diritto civile, II, Milano,
1987; Cian-Casarotto, Fondo patrimo-
niale della famiglia, in Noviss. Dig. it.,
Appendice, III, Torino, 1982, 830 ss.;
G. Sanfilippo, Osservazioni sulla costi-
tuzione del fondo patrimoniale, in Giur.
it., 1987, I, 2, cc. 405-406.
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indicato come principale refe-
rente civilistico del trust (10).

Le analogie tra i due istituti
sono evidenti: il fondo, una
volta costituito, renderebbe i
beni in esso conferiti inattacca-
bili (segregati), la famiglia, in
tutti i suoi componenti, benefi-
ciaria, e i genitori trustees (11).
I diritti dei beneficiari del fon-
do, in particolare, corrispondo-
no a quelli dei beneficiari dei
trusts discrezionali, in quanto -
sebbene sia stato sostenuto che
i figli non sono titolari nemme-
no di una aspettativa (12) -, in
realtà essi hanno diritto verso i
genitori trustees a che i beni del
fondo siano effettivamente de-
stinati ai bisogni della famiglia.
I figli stessi, infatti, possono
agire contro i trustees-genitori
per ottenerne la rimozione dal-
l’amministrazione del fondo o
ricevere una quota di beni del
fondo allo scioglimento del
medesimo.

Le affinità si manifestano pa-
lesemente se, riassumendo le
caratteristiche dei due istituti
(13), si considera che, sia in ca-
so di trust che di fondo patrimo-
niale: 1) è possibile distinguere
il negozio istitutivo da quello di
trasferimento; 2) l’atto è ten-
denzialmente unilaterale, in
quanto non è necessaria alcuna
accettazione (14); 3) gli incre-
menti del fondo (come del pa-
trimonio in trust) sono automa-
ticamente segregati; 4) rispetto
al negozio istitutivo è indiffe-
rente la distinzione tra gratuità,
liberalità ed onerosità; 5) ogget-
to del fondo patrimoniale, come
del trust, non sono beni, ma di-
ritti e, dunque, anche diritti rea-
li; 6) la segregazione è l’effetto
principale voluto e realizzato. 

Inoltre, come nel trust anglo-
sassone, il disponente (settlor)
può unilateralmente anche no-
minarsi amministratore (trustee)
del fondo: così è quando i co-
niugi costituiscono un fondo pa-
trimoniale nell’interesse della
loro famiglia. 

Dunque, chi voglia costituire
un patrimonio segregato (e per-
ciò inattaccabile da parte dei
creditori personali del dispo-
nente, degli amministratori e
dei beneficiari) destinato a rea-

lizzare finalità familiari, può
scegliere di costituire un trust o
un fondo patrimoniale. La scar-
sa utilizzazione che l’istituto ha
avuto in Italia rivela, però,
un’inattesa avversione dovuta
forse ad un equivoco. In virtù di
un’interpretazione liberale del-
l’art. 169 c.c., è stato ricono-
sciuto ai coniugi un diritto ad
alienare i beni del fondo troppo
ampio. Si è così alimentato il
convincimento che «il fondo
patrimoniale possa essere fatto
e disfatto a piacimento» (15) e
dunque i terzi hanno preferito
non costituire fondi familiari
dei quali i coniugi potessero di-
sporre senza limiti. Comunque
sia, l’istituto - malgrado il fon-
do, per quanto detto, non si di-
mostri molto stabile - risulta un
vero e proprio trust, caratteriz-
zato forse da eccessiva tipicità,
ma utile per destinare un certo
patrimonio a finalità familiari. 

Così si è dimostrato che in
Italia, anche prima che la Con-
venzione dell’Aja diventasse
operativa, esisteva in campo fa-
miliare un istituto capace di rea-
lizzare gli stessi effetti del “fi-
glio prediletto dell’equity”.

Trust e contratto 
a favore di terzo

Un altro istituto di civil law
spesso accostato in chiave com-
parativa al trust è il contratto a
favore di terzo, disciplinato dal
codice del 1942 agli artt. 1411-
1413 (16). Prima del 1989 - da-
ta della ratifica italiana della
Convenzione dell’Aja - la dot-
trina aveva guardato insistente-
mente proprio al contratto a fa-
vore di terzo nel tentativo di le-
gittimare gli effetti nel nostro
ordinamento di trusts costituiti
all’estero. 

Anche tale istituto, come il
trust, realizza effetti, oltre che
tra le parti dirette del rapporto,
nei confronti di un soggetto che
può, stricto sensu, considerarsi
terzo: il beneficiario. L’art.
1411 c.c. dispone che «è valida
la stipulazione a favore di un
terzo» e costituisce, di conse-
guenza, una deroga al principio
tradizionale per cui res inter
alios acta tertio neque nocet ne-

que prodest (17). L’unico pre-
supposto richiesto espressa-
mente dalla norma in questione,
affinché si realizzi la fattispe-
cie, è che «lo stipulante vi abbia
interesse» (18). La stessa ecce-
zione è realizzata dal trust.

Il terzo (detto beneficiario)
non diventa parte, ma acquista
il diritto a ricevere quanto pre-
visto a suo favore nel contratto
concluso tra lo stipulante (che è
colui che vuole procurare il
vantaggio al terzo) e il promit-
tente (che è colui che dovrà
compiere la prestazione a favo-
re del terzo). Egli potrà tutelare
il suo diritto di credito in modo

Note:

(10) Per approfondire il trust familiare
vedi E. Calò, Dal probate al family tru-
st, cit.; M.Casalini, Trust e tutela del
patrimonio familiare: un caso verifica-
tosi, in Trust & Trustees, ed. italiana,
dicembre, 1996, 18 ss.

(11) V. soprattutto M. Lupoi, Trusts,
cit., 514.

(12) Vedi, in tal senso, App. Brescia
13 febbraio 1981, in Giust. civ., 1981,
I, 1123; e App. Milano 8 aprile 1986,
in Giur. it., 1986, I, 2, c. 400.

(13) Così come fa M.Lupoi, Trusts, cit.

(14) Parte della dottrina che si è occu-
pata di fondo patrimoniale è, però, di
diverso avviso; vedi C.M. Bianca, op.
ult. cit., 97.

(15) Così letteralmente ancora M. Lu-
poi, Trusts, cit.

(16) Per la dottrina che ha trattato
l’istituto, tra gli altri, vedi Nicolò, Depo-
sito e contratto a favore di terzo, in
Raccolta di scritti, I, Milano, 1980,
533; Moscarini, I negozi a favore di
terzo, Milano, 1970; Majello, L’inte-
resse dello stipulante nel contratto a
favore di terzo, Napoli, 1962; Caliceti,
Contratto e negozio nella stipulazione
a favore di terzo, Padova, 1994.

(17) In proposito, vedi Giovene, Il ne-
gozio giuridico rispetto ai terzi, Torino,
1917; e il più recente Visentini, Effetti
del contratto, in Commentario Scia-
loja-Branca-Galgano, Bologna, 1993.

(18) Basta un interesse di carattere
morale, ma non basterebbe un mero
capriccio. Comunemente la prestazio-
ne per il terzo suole essere una mo-
dalità di quella principale conclusa
nell’interesse dello stipulante: per
esempio, si vende la casa e si stabili-
sce il diritto di abitazione a favore di
un parente. Non è raro, però, che si
stipuli anche un contratto ad hoc, co-
me l’assicurazione sulla vita a vantag-
gio del coniuge o dei figli, in cui è co-
munque presente un chiaro interesse
morale dello stipulante (v. A. Trabuc-
chi, Istituzioni di diritto civile, XXXV
ed., Padova, 1994, 637).
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analogo a quanto si è visto a
proposito di mandato senza rap-
presentanza.

Tra una vicenda di trust ed
una di contratto a favore di terzo
vi sono, però, anche alcune dif-
ferenze. Su di esse conviene
soffermarsi. Nel contratto a fa-
vore di terzo lo stipulante può
revocare la disposizione fino al-
la dichiarazione del terzo «di
volerne profittare» (19), mentre
tradizionalmente ad un settlor
ciò non è consentito. A parziale
correzione di quanto appena
detto, si segnala che in molte
Trust Laws oggi è previsto che il
settlor possa riservarsi anche il
potere di revocare l’atto costitu-
tivo e, dunque, la disposizione a
favore del beneficiario (20). Co-
sì facendo, il costituente cree-
rebbe una situazione nella qua-
le, di fatto, egli rimane l’unico
proprietario, mentre il trustee
non è che un mero possessore,
obbligato alla riconsegna di
quanto si trova nel trust fund. 

Altra differenza può ravvisar-
si nel fatto che, mentre il bene-
ficiario normalmente non è
chiamato a manifestare la sua
volontà durante la gestione del
trustee, il terzo, ai sensi dell’art.
1414 c.c. può esprimere il suo
gradimento, in tal modo isolan-
do e consolidando il proprio di-
ritto, fino ad allora concorrente
con quello, analogo e non cu-
mulabile, del disponente.

Le analogie esistenti tra i due
istituti restano, comunque, mol-
to forti. Basti pensare alla pos-
sibilità, riconosciuta al dispo-
nente dall’art. 1412 c.c., di ri-
nunciare per iscritto alla facoltà
di revocare con testamento la
disposizione a favore di terzo
condizionata alla sua morte. Ta-
le norma è volta a salvaguarda-
re la libertà del disponente-te-
statore,ma anche a garantire
una qualche certezza al benefi-
ciario, nella parte in cui prevede
che il disponente stesso possa
rinunciare a tale diritto di revo-
ca. Rinunciando al diritto di re-
vocare la disposizione a favore
del terzo, il disponente impedi-
sce a se stesso di influenzare il
rapporto tra promittente e bene-
ficiario, così da rendere la pro-
pria posizione molto più simile

a quella del settlor di quanto
non lo sarebbe altrimenti. Que-
sta rinuncia potrebbe far sospet-
tare una violazione del divieto
di patti successori, in quanto
permette allo stipulante di di-
sporre - attraverso un atto tra vi-
vi - di una parte di quello che
potrebbe essere il proprio patri-
monio in punto di morte. Poi-
ché tale effetto è, in realtà, pre-
visto e consentito dal legislato-
re, è opportuno credere che non
si tratti di violazione del divie-
to, bensì di eccezione.

Se ciò è vero per il contratto a
favore di terzo, a maggior ra-
gione sarà vero per il trust. Che
quest’ultimo violi il divieto di
patti successori è stato, infatti,
sostenuto in relazione a quelle
fattispecie in cui il settlor di-
spone che dopo la sua morte il
trustee trasferisca quanto conte-
nuto nel trust fund ai beneficia-
ri. In realtà, il problema non si
pone, in quanto, una volta tra-
sferiti al trustee, i beni - non es-
sendo più parte del patrimonio
del settlor - non ricadono nella
sua successione. Non è, dun-
que, corretto parlare di patti
successori stricto sensu.

Un trust, nel quale il settlor
abbia disposto in modo che il
trustee debba soddisfare i bene-
ficiari dopo la sua morte, può
essere considerato alla stregua
di un contratto a favore di terzo,
con prestazione da realizzare a
favore del beneficiario dopo la
morte del disponente e con ri-
nuncia di questo al potere di re-
voca di cui all’art. 1412 c.c.
(21). Unica differenza tra i due
istituti rimane che, nel contratto
a favore di terzo, perché la di-
sposizione sia concretamente
irrevocabile, è necessaria la di-
chiarazione del terzo. Ciò, chia-
ramente, non in ossequio al
principio, riassunto dal brocar-
do res inter alios acta, bensì al
fine di garantire il disponente, il
quale, nel caso in cui il terzo
non abbia interesse nei confron-
ti del bene o della prestazione in
oggetto, potrà rendere benefi-
ciario se stesso.

Che, infatti, nel nostro ordi-
namento con un atto formal-
mente unilaterale si possano
produrre vantaggi anche a terzi

è reso palese, tra l’altro, dal-
l’art. 1333 c.c.. Tralasciando le
tante questioni sollevate dalla
dottrina in proposito, qui inte-
ressa soltanto sottolineare il
principio che consente ad una
parte, senza la collaborazione
dell’altra, di realizzare atti van-
taggiosi per questa seconda. È
esattamente lo stesso principio
che trova applicazione in tema
di trust. È chiaro, infatti, che in
entrambi i casi il beneficiario,
volendo, può rifiutare.

Tirando le fila del discorso, è
facile verificare che applicando
lo schema generale del contrat-
to a favore di terzo, fin qui de-
scritto in termini comparativi,
ad esempio ad un contratto di
rendita perpetua (artt. 1861 c.c.
e ss.) o di rendita vitalizia (artt.
1872 c.c. e ss.), ovvero ad un
contratto di assicurazione (artt.
1882 c.c. e ss.), è possibile rea-
lizzare effetti, anche concreta-
mente, molto simili a quelli di
un trust.

Quanto detto in questo e nei
due paragrafi precedenti, dimo-
stra ulteriormente che il trust -
anche prima che diventasse ope-
rativa la Convenzione che lo ha
introdotto in Italia - era tutt’altro
che estraneo alla tradizione civi-
listica ed, anzi, era vivacemente
presente nel nostro sistema po-
sitivo. Inoltre dimostra che, per
raggiungere risultati molto vici-
ni a quelli realizzati da un trust,
è possibile, di volta in volta, fa-
re riferimento anche ad istituti
di consolidata vigenza nell’ordi-
namento italiano quali il manda-
to senza rappresentanza, il fon-
do patrimoniale e il negozio a
favore di terzo.

Trust ed esecutore 
testamentario

Il trustee, chiamato ad am-

Note:

(19) E, indipendentemente da tale di-
chiarazione, nel caso prospettato dal-
l’art. 1412, comma 1, c.c.

(20) Così il Trustee Act del luglio
1998, cit., che ha modificato il tradi-
zionale Trustee Act inglese.

(21) L’assicurazione sulla vita a favo-
re di terzo è un chiaro esempio di tru-
st operante nel nostro ordinamento.
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ministrare il patrimonio di un
settlor che con un atto mortis
causa ha costituito un trust,
può essere paragonato ad un
esecutore testamentario di di-
ritto civile (22). Gli artt. 700-
712 c.c. disciplinano quello
che è comunemente ritenuto un
ufficio di diritto privato. L’ese-
cutore chiamato, come il tru-
stee, può accettare o rinunziare
a tale ufficio (23). L’esecutore,
dunque, in quanto titolare di un
ufficio di diritto privato, non è
un mandatario, né un rappre-
sentante, e soprattutto non ha
propri diritti, né obbligatori, né
reali, direttamente connessi ai
beni gestiti. 

Tali beni, sebbene da lui am-
ministrati, rimangono fuori dal
suo patrimonio personale e
mai con questo si confondono.
Anche in tal caso, dunque, si
può ritenere che esista una vi-
cenda segregativa, in quanto i
creditori personali dell’esecu-
tore e quelli dei beneficiari
non ancora individuati e im-
messi nel possesso giammai
possono aggredirlo.

Sicuramente, l’esecutore può
essere considerato alla stregua
di un trustee, in quanto egli ge-
stisce per un certo periodo un
patrimonio, al fine di realizzare
quanto voluto dal de cuius, e
normalmente ha il compito di
trasferire a terzi beneficiari
(eredi o legatari) i beni facenti
parte della massa a lui affidata.
Tuttavia, malgrado questa par-
ziale apparente affinità, eviden-
ti sono le differenze tra il trust e
questa particolare figura gesto-
ria civilistica. Le più importan-
ti riguardano la sfera funziona-
le. L’esecutore è chiamato a far
rispettare la volontà del de
cuius e non propriamente a
concretarla attraverso il compi-
mento, più o meno discreziona-
le, di atti giuridici. Né, tanto-
meno, egli è un fiduciario che
abbia da eseguire le indicazioni
date a lui in via privata dal de
cuius. Inoltre, i beneficiari (ere-
di o legatari) non hanno un me-
ro diritto di credito di natura
obbligatori nei confronti del-
l’esecutore - alla stregua dei
beneficiari di un trust -, bensì
una posizione resa più forte dai

crismi pubblicistici che rivesto-
no tutta la vicenda. Infine, gli
artt. 703 e 709 c.c. - imponendo
all’esecutore testamentario, ad
esempio, l’autorizzazione giu-
diziaria per alienare i beni
dell’eredità, o il conto di ge-
stione, o l’anno come termine
massimo di possesso - lo co-
stringono dentro schemi utili
per attuare un controllo attento
della sua attività, ma inevitabil-
mente destinati a sacrificarne la
discrezionalità e l’autonomia di
gestione.

È chiaro, dunque, che malgra-
do la ratio dei due istituti, in
ambito testamentario, sia molto
simile, inconciliabili risultano
le esigenze proprie del trust e la
disciplina dell’esecutore testa-
mentario. Dunque, chi vorrà la-
sciare maggiore discrezionalità
a colui che deve gestire il patri-
monio al fine di dividerlo tra i
beneficiari preferirà costituire
un trust invece che nominare un
esecutore testamentario. In tal
modo potrà anche, se vuole,
evitare di far conoscere agli al-
tri la situazione esecutoria posta
in essere, in quanto il trustee
non deve comunicare la sua ac-
cettazione a nessuno. Vicever-
sa, chi intende sottoporre l’ope-
rato dell’amministratore ad uno
stretto controllo dell’autorità
giudiziaria utilizzerà senza dub-
bi l’istituto di tradizione civili-
stica; così facendo, obbligherà
l’esecutore che intende accetta-
re a farlo presso la cancelleria
della pretura (con l’introduzio-
ne del giudice unico, tribunale)
competente.

Trust ed usufrutto
L’istituto del trust presenta

analogie interessanti anche con
l’usufrutto, diritto reale previ-
sto e disciplinato dagli artt.
978-1020 c.c. (24). Quando,
cioè, un settlor costituisce un
trust avente ad oggetto beni im-
mobili, le posizioni assunte dal
trustee e dai beneficiari sono
paragonabili a quelle dell’usu-
fruttuario e del nudo proprieta-
rio. È opportuno, quindi, svi-
luppare un confronto tra i due
istituti, anche alla luce del fatto
che nel nostro paese l’usufrut-

to, ed in special modo la dona-
zione con riserva di usufrutto,
continua ad essere uno degli
strumenti maggiormente utiliz-
zati sia per la pianificazione
successoria, che per conseguire
vantaggi fiscali (25). 

Dalla stessa definizione di
usufrutto risulta evidente che la
proprietà dei beni rimane sepa-
rata dal loro godimento, cosic-
ché si possono distinguere due
diversi diritti reali: l’usufrutto e
la nuda proprietà (26). Si po-
trebbe, dunque, come detto,
pensare di assimilare la figura
dell’usufruttuario a quella del
trustee, in quanto entrambi han-
no un rapporto diretto con la co-
sa e il dovere di amministrarla.
Bisogna, però, sottolineare che
il trustee ha il diritto di pro-
prietà - se pure limitato dall’ob-
bligo di trasferimento a favore
del beneficiario -, mentre l’usu-
fruttuario ha soltanto un diritto
reale parziario (o di godimen-
to). Di contro, mentre il benefi-
ciario nel trust ha un diritto di
credito nei confronti del trustee,
il nudo proprietario ha un dirit-
to reale, anche se temporanea-
mente svuotato di contenuto. Li
accomuna una posizione di atte-
sa nei confronti del diritto reale
pieno che sarà restituito loro da

Note:

(22) In proposito vedi Messineo, Con-
tributo alla dottrina dell’esecuzione te-
stamentaria, Padova, 1931; Contursi-
Lisi, L’esecutore testamentario, Pado-
va, 1950; G. Capozzi, Successioni e
donazioni, tomo I, Milano, 1983.

(23) Entrambe le sue dichiarazioni de-
vono essere fatte alla cancelleria del-
la pretura competente.

(24) La bibliografia sull’usufrutto è
ampia; vedi Pugliese, Usufrutto, uso e
abitazione, nel Trattato dir. priv. di
Vassalli, Torino, 1972; De Martino,
Usufrutto, uso e abitazione, in Com-
mentario Scialoja e Branca, Bologna,
1978; Bigliazzi Geri, Usufrutto, uso e
abitazione, in Trattato Cicu-Messineo,
Milano, 1979.

(25) Cfr. C. Corocher-G. Ornella-F.
Sforza, Il trust, strumento di pianifica-
zione per la gestione patrimoniale, Ri-
mini, 1997, 79-80.

(26) Le fonti romane danno una defi-
nizione dell’usufrutto che resta anche
oggi efficace nella sua formula sobria
e solenne: usus fructus est ius alienis
rebus utendi et fruendi, salva rerum
substantia. Vedi A.Trabucchi, Istitu-
zioni di diritto civile, cit., 476.
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chi, medio tempore, è in rappor-
to diretto con l’immobile e ne
ha il godimento.

Da quanto detto risulta che,
quando un proprietario vuole
trasferire la proprietà di un bene
immobile ad un beneficiario,
dopo averlo fatto gestire per un
certo periodo ad un amministra-
tore, può scegliere di farlo, me-
diante un trust, ovvero attraver-
so una donazione con riserva di
usufrutto. Il donatario resterà,
dunque, in attesa di ricevere
l’immobile dopo che questo sia
stato gestito dall’usufruttuario
per un certo periodo.

L’usufruttuario ha dei precisi
obblighi di amministrazione del
bene, in quanto non può in al-
cun modo danneggiarlo. Il codi-
ce prevede una disciplina preci-
sa anche per il godimento dei
frutti, la ripartizione di spese or-
dinarie e straordinarie tra usu-
fruttuario e nudo proprietario,
ed altro ancora. 

Un’importante differenza è
riscontrabile nel fatto che, men-
tre il trustee amministra nell’in-
teresse del trust fund e, indiret-
tamente, dei beneficiari, l’usu-
fruttuario amministra il bene
per trarne suo godimento. Ciò è
vero fino al punto che, mentre
solo teorica appare la possibilità
per il trustee di cedere il dirit-
to/dovere di amministrare la
trust property - in quanto, per
consolidata giurisprudenza,
continua a rispondere nei con-
fronti dei beneficiari di even-
tuali breaches of trust -, accade
spesso che l’usufruttuario ceda
il suo diritto reale di godimento
a terzi. Chi voglia dare in ge-
stione un certo bene, mediante
il meccanismo sopra descritto
della donazione con riserva di
usufrutto a favore di un terzo,
deve tenere in debita considera-
zione quanto detto. 

Un’altra differenza importan-
te tra i due istituti risiede nelle
norme che regolano la durata
massima dei due istituti. L’usu-
frutto cessa irrimediabilmente
alla morte dell’usufruttuario (o
dopo trent’anni dalla sua costi-
tuzione, nei casi in cui esso sia
una persona giuridica). Il trust
può, invece, avere durata note-
volmente maggiore, tale da

consentire una pianificazione
successoria che ricopra archi
temporali superiori a quello di
una sola generazione. In questo
modo i diritti dei beneficiari, al
loro decesso, possono essere
automaticamente trasferiti agli
eredi; il trapasso comporta la
semplice modifica dei rapporti
interni al trust, senza alcuna
conseguenza rilevante ai fini ci-
vilistici o fiscali.

In definitiva, per quanto det-
to, è oggi possibile, per l’ope-
ratore italiano, scegliere tra
trust e atto costitutivo di usu-
frutto per realizzare una situa-
zione di sdoppiamento di dirit-
ti (sfalsati temporalmente) su
beni immobili.

Trust e sostituzione 
fedecommissaria 

La sostituzione fedecommis-
saria è un istituto, previsto dal
codice del 1942 e modificato
dalla l. n. 151 del 1975 (28), di-
sciplinato dagli artt. 692-699
c.c. (27). Essa si verifica quan-
do, attraverso una disposizione
testamentaria, il testatore impo-
ne all’erede o al legatario (c.d.
istituito) l’obbligo di conserva-
re i beni, affinché, alla loro
morte, tali beni possano auto-
maticamente essere trasferiti ad
altra persona (c.d. sostituito) in-
dicata dal testatore medesimo.
Oggi, tale istituto è ammesso
solo per finalità assistenziali; è,
infatti, consentito utilizzarlo
soltanto ai genitori, agli ascen-
denti in linea retta e al coniuge
dell’interdetto.

La sostituzione fedecommis-
saria rappresenta, nel nostro or-
dinamento, una valida alternati-
va al trust finalizzato all’assi-
stenza di un interdetto (29). Con
una sostituzione fedecommissa-
ria il de cuius costituisce un di-
ritto di proprietà limitato nel
tempo in capo al primo chiama-
to, proprio come succederebbe
in una vicenda di trust in capo al
trustee. Alla morte del primo
chiamato, subentra nella pro-
prietà il secondo chiamato (l’en-
te di assistenza), figura assimi-
labile al beneficiario di un trust.

Questo meccanismo funziona
grazie al sistema della doppia

vocazione, con l’obbligo del
primo chiamato di conservare
per ritrasferire. Tale limitazio-
ne del diritto reale è, in tutto e
per tutto, corrispondente a
quella che caratterizza la pro-
prietà del trustee. È difficile
che il primo chiamato, pur con
l’ausilio del curatore, compia
un atto pregiudizievole del di-
ritto del secondo chiamato, in
quanto l’alienazione dei beni
che formano oggetto della so-
stituzione può avvenire solo
con l’autorizzazione dell’auto-
rità giudiziaria; ma, se anche si
verificasse questa ipotesi, il so-
stituito potrebbe sempre pro-
porre azione di risarcimento nei
confronti del curatore.

Altra forte analogia tra la so-
stituzione fedecommissaria e il
trust si riscontra sul versante se-
gregativo. Ai sensi dell’art. 695
c.c., infatti, sui beni oggetto
della sostituzione si forma un
vincolo che non consente ai cre-
ditori personali dell’istituito di
agire su cose diverse dai frutti.
La norma mira a tutelare le
aspettative del sostituito che po-
trebbero essere frustrate ove si
consentisse ai creditori dell’isti-

Note:

(27) In proposito, vedi Durante, voce
Fedecommesso, in Enc. giur. Trecca-
ni, XIV, Roma, 1989; Terzi, Sostitu-
zione semplice e sostituzione fede-
commissaria, in Successioni e dona-
zioni, a cura di P. Rescigno, I, Pado-
va, 1994; P.M. Putti, La sostituzione
fedecommissaria prima e dopo la
riforma del diritto di famiglia, in Nuova
giur. comm., 1990, II; M. Berardini,
Sostituzione fedecommissaria, in Riv.
not., 1993, 1081-1110.

(28) La legge di riforma del diritto di
famiglia ha ridotto le possibilità di uti-
lizzare l’istituto in Italia. Il divieto è
considerato norma a salvaguardia
dell’ordine pubblico. La sostituzione è
vietata «perché impone vincoli alla
proprietà fondiaria, alla libera circola-
zione dei beni ed alla libertà di aliena-
re e di testare» (Cass. 7 giugno 1954,
in Foro it., Mass. 1954, 371). 

(29) Per una lucida analisi sui rappor-
ti tra trust e fedecommesso, vedi
P.Piccoli, Trust, patti successori, fe-
decommesso, in Riv. not., n. 3, 1996;
G.Iudica, Sostituzioni fedecommissa-
rie, trusts e trasmissione della ric-
chezza familiare, in Nuova giur. civ.,
1995. Sul punto cfr. anche F. Valen-
za, Sostituzione fedecommissaria e
attribuzione separata di usufrutto e
nuda proprietà, in questa Rivista,
1999, 5, 585.
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tuito di soddisfare i propri cre-
diti sui beni che costituiscono
oggetto del fedecommesso assi-
stenziale (30).

Anche riguardo all’effetto se-
gregativo, dunque, i due istituti
si dimostrano molto simili e in-
ducono l’operatore giuridico a
chiedersi quale sia preferibile
utilizzare in una fattispecie con-
creta. La scelta, di volta in vol-
ta, dipenderà da quanta discre-
zionalità l’originario proprieta-
rio vuole lasciare all’istituito
(trustee). Se preferisce sotto-
porlo ad una disciplina più rigo-
rosa costituirà una sostituzione
fedecommissaria, altrimenti op-
terà per un trust. 

Trust e fondazioni 
Come già si è visto negli scor-

si paragrafi, il codice civile ita-
liano vigente prevede diverse
fattispecie segregative; e, cioè,
diversi istituti capaci di blindare
un certo patrimonio che, in tal
modo, diventa inattaccabile per
i creditori personali del gestore.
Questa è la forza del trust, ma -
per quanto detto - anche la pe-
culiarità di istituti ben noti al
nostro sistema civile. Se così
non fosse, del resto, poco senso
avrebbe l’art. 2740 c.c., che re-
gola l’esistenza di tali situazioni
segregative e ne riserva la pre-
visione alla legge ordinaria.

In quest’ottica è certamente
possibile rintracciare forti analo-
gie tra l’atto istitutivo di una fon-
dazione civilistica ed un atto di
trust (31). Con la fondazione si
realizza, infatti, un’ipotesi parti-
colare di associazione, tra inte-
resse (dei beneficiari) e diritto
reale (della fondazione stessa),
del tutto simile a quella scatu-
rente da un trust. Costituendo un
trust fund, o un fondo da destina-
re ad una fondazione, si posso-
no, cioè, indirettamente avvan-
taggiare uno o più beneficiari. E
ciò godendo anche dell’effetto
segregativo che garantisce il di-
sponente e i beneficiari dalle
pretese dei creditori personali di
colui che gestisce tale patrimo-
nio (32). Dunque, si può segre-
gare un certo patrimonio, affin-
ché sia gestito in una certa ma-
niera e sia destinato ad un certo

scopo, attraverso un trust o me-
diante una fondazione. 

La somiglianza tra i due isti-
tuti risulta ancora più evidente
se si pensa che, come in seguito
all’istituzione di un trust tradi-
zionalmente il settlor perde
ogni diritto sul bene trasferito
nel trust fund, così anche il fon-
datore, una volta avviata l’atti-
vità della fondazione o ottenuto
il riconoscimento, non potrà più
influenzare il vincolo di desti-
nazione impresso su quel patri-
monio. Inoltre, anche la forma
dell’atto istitutivo è simile nei
due casi: negozi unilaterali con
analogo contenuto, rispetto al
quale il disponente (fondatore o
settlor) può esplicare ampia au-
tonomia. In entrambi i casi,
nell’atto istitutivo il disponente
indicherà, infatti, le regole di
gestione del patrimonio confe-
rito e definirà lo scopo che gli
amministratori, nell’atto nomi-
nati, dovranno perseguire. In
entrambi i casi, ancora, allo
stesso disponente converrà sin-
cerarsi della volontà di accetta-
re l’amministrazione da parte
dei suoi nominati. Sotto questo
punto di vista, si può ritenere
che anche un atto istitutivo di
fondazione abbia in un certo
qual modo, e parzialmente, basi
contrattuali.

La dottrina, che ha studiato i
rapporti tra fondazioni e trust
(33), ha chiarito che gli scopi
che noi civilisti raggiungiamo
con le prime, in common law si
realizzano con i charitable
trusts (34).

Charitable sono i trusts aven-
ti finalità caritatevoli. Sono, an-
che, gli unici a cui è consentito
non avere un beneficiario indi-
viduato. I trusts puramente di-
screzionali, nei quali l’indivi-
duazione dei beneficiari è la-
sciata alla totale discrezionalità
del trustee, sono infatti vietati, a
meno che non abbiano le fina-
lità caritatevoli contenute in un
elenco che, dalla legge inglese,
è considerato tassativo (35).
Dunque, chi voglia perseguire
scopi caritatevoli in Italia può,
oggi, scegliere tra la costituzio-
ne di un trust e quella di una
fondazione. La sua scelta si ba-
serà su considerazioni che rive-

lano le differenze esistenti tra le
due situazioni.

La prima e più vistosa discra-
sia (in verità più apparente che
reale), in fatto prima che in di-
ritto, si manifesta quando si
considera che il trustee tradizio-
nalmente è una vera e propria
persona fisica, e non una c.d.
persona morale, ed ha, dunque,
un’identità giuridica diversa. In
realtà, oggi si occupano di ge-
stione di trust property per lo
più società trustee; queste han-
no una struttura ed una persona-
lità giuridica simile a quella di
enti quali le fondazioni. 

Motivo sicuro di differenzia-
zione è rintracciabile nei con-
trolli governativi che una fon-
dazione deve sopportare a fron-
te di un trust che, invece, ad es-
si non soggiace. Tali controlli
sono giustificati dall’evidenza
pubblicistica che l’ordinamento
ha voluto conferire alla gestione
di detti enti. A ben vedere, le
differenze si stemperano, anche

Note:

(30) In una posizione particolare si
trovano i creditori titolari di ipoteca co-
stituita ai sensi dell’art. 694 c.c., i qua-
li possono agire esecutivamente sui
beni ipotecati ancorché costituiscano
oggetto di un fedecommesso assi-
stenziale.

(31) Sulle fondazioni c’è ampia biblio-
grafia. Vedi, per tutti, F. Galgano, Le
associazioni, le fondazioni, i comitati,
Padova, 1987; Id., voce Fondazione,
in Enc. giur. Treccani, XIV, Roma,
1989.

(32) Sul punto, ex multis, vedi M. Cri-
sostomo - F. Macario, Separazione e
individuazione del patrimonio dei fidu-
cianti nelle azioni reipersecutorie con-
tro la società fiduciaria, nota a Cass.
14 ottobre 1997, n. 10031, in Foro it.,
1988, I, 855. 

(33) Ci si riferisce in particolar modo
ad A.Zoppini, Fondazioni e trusts
(spunti per un confronto), in Giur. it.,
1987, disp. II, parte IV, relazione pre-
sentata al convegno sui trusts (Mila-
no, 9-11 maggio 1996), a cui si riman-
da per ulteriori riferimenti dottrinali.
Vedi anche, per qualche spunto di ri-
flessione, F. Di Ciommo, Sulle fonda-
zioni non riconosciute, in Foro it.,
1999, I, 348.

(34) J. Escarra, Les fondations en An-
gleterre, Paris, 1909, ritiene che «ciò
che il giurista continentale riconosce
come fondazioni, nella common law
inglese sono, in realtà, i trusts». 

(35) Dove tale elencazione tassativa
non ci sia, è possibile realizzare i più
fantasiosi charitable trusts.
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da questo punto di vista, ove si
consideri che parte della dottri-
na ha sostenuto l’operatività nel
nostro ordinamento di fonda-
zioni non riconosciute (36) e,
soprattutto, che l’art. 17 c.c. - il
quale disciplinava le modalità
con cui il controllo governativo
doveva essere attuato pratica-
mente su ogni atto di straordi-
naria amministrazione dell’ente
- è, di recente, stato abrogato
(37). A fronte di tale abrogazio-
ne, le fondazioni sono oggi più
libere di operare e gli ammini-
stratori sono, dunque, più vicini
ai trustees di charitable trusts
di quanto lo fossero prima.

Quando un soggetto che ab-
bia volontà di disporre si tro-
verà a scegliere tra la costitu-
zione di un trust o di una fonda-
zione, dovrà tener conto di
quanto fin qui prospettato ed,
inoltre, dovrà decidere se prefe-
risce affidare l’amministrazione
ad un ente (la fondazione) nel
quale operi il principio maggio-
ritario o ad un altro (presumibil-
mente la società trustee) nel
quale tendenzialmente il princi-
pio non opera. Ma, anche in ta-
le prospettiva, le differenze tra i
due istituti si attenuano ove si
consideri che, in realtà, il settlor
potrà strutturare la gestione del
trust fund in modo da far opera-
re il principio maggioritario, af-
fidandola a più trustees e dispo-
nendo che questi decidano sugli
atti di straordinaria amministra-
zione a maggioranza. 

Trust, società fiduciarie, 
SIM e fondi comuni 
di investimento

Nell’ambito della riflessione
che si sta conducendo attorno
agli istituti, conosciuti dall’ordi-
namento italiano, che in qualche
modo ineriscono al trust e rea-
lizzano effetti per lo meno ana-
loghi agli effetti propri di un tru-
st, non si possono trascurare vi-
cende quali quelle delle società
fiduciarie, delle SIM e dei fondi
comuni (38). Le prime sono sta-
te introdotte, nel loro corpo es-
senziale, con la legge 23 no-
vembre 1939, n. 1966 (39), ma
sono state oggetto, nel tempo, di
una vasta serie di interventi legi-

slativi correttivi (40) e attendo-
no, ancora adesso, un ammoder-
namento che pare prossimo. 

Sono definite fiduciarie, dal-
l’art. 1 della legge citata, le so-
cietà caratterizzate “dall’ammi-
nistrazione per conto terzi” (41).
Nel silenzio del legislatore, in
attesa di un’ormai improrogabi-
le riforma, l’interprete ha dovu-
to qualificare il rapporto tra tali
società e il fiduciante. Parte del-
la dottrina ha parlato, allora, di
amministrazione “dinamica” e,
altra parte, di amministrazione
“statica” (42). In entrambi i casi,
tuttavia, è possibile rilevare la
scissione tra l’intestazione in ca-
po alla società dei beni fiduciati
e la proprietà degli stessi che ri-
mane del fiduciante. La fiducia-
ria, dunque, potrebbe essere
funzionalmente paragonata ad
un trustee e il fatto che, in realtà,
in capo ad essa non venga rico-
nosciuta la piena proprietà po-
trebbe non rilevare più di tanto. 

Infatti, come è stato rilevato
in dottrina, esistono due forme
di intestazione in capo alla fidu-
ciaria: a scopo di amministra-
zione (regolata dalla legge del
1939) e a scopo di gestione
(propria degli enti di gestione
fiduciaria di cui all’art. 45 del
d.P.R. 449 del 1959) (43). Con
la seconda, la proprietà si tra-
sferisce ed al fiduciante rimane
solo un diritto al ricavo netto
della gestione. In quest’ottica le
affinità tra il trust e la società fi-
duciaria risultano evidenti.

In realtà, anche lì dove il pro-
prietario scelga di trasferire alla

Note:

(36) Sulla complessa problematica
delle fondazioni non riconosciute, per
un quadro organico circa le varie teo-
rie prospettate in dottrina, vedi F. Di
ciommo, Sulle fondazioni non ricono-
sciute, cit. 

(37) L’art. 17 c.c. è stato abrogato dal-
la legge 15 maggio 1997, n. 127, pub-
blicata su Le leggi, 1997, I, 1834. Per
un commento critico sulla vigenza
dell’art. 17 c.c. prima della riforma, ve-
di Ponzanelli, A proposito dell’art. 17
c.c., nota a Corte cost.12 luglio 1996,
n. 245, in Foro it., 1996, I, 2, 3293. Per
commenti successivi alla novella, vedi
Tondo, Nuovo regime degli acquisti
degli enti non-profit, in Notariato,
1997, 305; M.V. De Giorgi, L’autoriz-
zazione agli acquisti delle persone: in-
gloriosa fine di un istituto secolare, in
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Studium iuris, 1997, 1010; L. Viola,
L’autorizzazione agli acquisti delle
persone giuridiche dopo la Bassanini-
bis, in Giust. civ., 1997, II, 541; U.
Carnevali, L’abrogazione dell’art. 17
c.c., in Contratti, 1997, 229; T. Russo,
Sull’abrogazione dell’art. 17 c.c., in
Vita not., 1997, 1176; Ponzanelli,
Abrogazione dell’art. 17 c.c., verso
una riforma degli enti non profit?, in
questa Rivista, 1997, 7, 841.

(38) La c.d. Securities Industry, atti-
vità di produzione, emissione, nego-
ziazione dei valori mobiliari, nonché
l’insieme di tutti i servizi ad essa colle-
gati, è stata negli ultimi anni motivo di
riflessione e di intervento per il legisla-
tore italiano. La discussione si svi-
luppò in seguito all’approvazione in
Inghilterra del c.d. Financial System
Act, avvenuta il 7 novembre 1986.

(39) Sulle società fiduciarie la lettera-
tura è molto ampia. Vedi, tra i lavori
più recenti, C. Vinci - M. Gagliardi, Le
società fiduciarie: aspetti civilistici e fi-
scali, Milano, 1987; Jannuzzi, Le so-
cietà fiduciarie, Milano, 1988; M. Bini,
I titoli azionari e le securities indu-
stries in Italia, Milano, 1988. Tra i con-
tributi più recenti vedi Meo, Tendenze
e problemi dell’attività fiduciaria in
Giur. comm., 1989, I, 98 ss; M. Zac-
cheo, Gestione fiduciaria e disposizio-
ne del diritto, Milano, 1991; L. Paulet-
to, Profili evolutivi dell’intermediazio-
ne fiduciaria, Torino, 1993; Gambino,
Intermediazione finanziaria e gestioni
patrimoniali mobiliari: confini e colle-
gamenti, Milano, 1994. 

(40) D.P.R. 31 marzo 1975, n. 137;
art. 1, ultimo comma, R.D. 29 marzo
1942, n. 239, sulla nominatività obbli-
gatoria dei titoli azionari; art. 9, l. 29
dicembre 1962, n. 1745, istitutiva del-
l’imposta cedolare; l. 7 giugno 1974,
n. 216; art. 10, l. 18 febbraio 1992, n.
149 sul controllo societario; sono sta-
te, inoltre, novellate alcune disposi-
zioni codicistiche, come gli artt. 2357,
2358, 2359 bis e 1360 c.c.

(41) Ai sensi dell’art. 1 della l. n. 1966,
«sono società fiduciarie e di revisione
… quelle che, comunque, denomina-
te, si propongono sotto forma di im-
presa, di assumere l’amministrazione
dei beni per conto di terzi, l’organizza-
zione e la revisione contabile di azien-
de e la rappresentanza di portatori di
azioni e obbligazioni». 

(42) Chi parla di amministrazione “di-
namica” riconosce l’autonomia gestio-
nale dei valori da parte della società,
mentre chi sostiene la teoria dell’am-
ministrazione statica nega qualsiasi
potere discrezionale in ordine alla di-
sponibilità di tali valori in capo alla so-
cietà gerente. In questa seconda pro-
spettazione, insomma, la fiduciaria
dovrebbe accordare con il proprietario
ogni modalità gestoria. Vedi sul punto
A. Jannuzzi, op. ult. cit., 1988, 50; e
più in generale P.G. Jaeger, Sull’inte-
stazione fiduciaria di quote di s.r.l., in
Riv. dir. comm., 1979, 187 ss.

(43) Così G. Visentini, I valori mobilia-
ri, in Trattato di diritto privato, diretto
da Rescigno, vol. XVI. Torino, 1985,
670 ss.



società la sola legittimazione ad
amministrare, che è la situazione
tipica delle società fiduciarie, la
scissione tra intestazione e pro-
prietà - in quanto consente ai ti-
tolari del diritto reale di restare
nell’ombra, rectius anonimi -
produce effetti analoghi a quelli
realizzati da un trust. Ciò corri-
sponde ad alcune specifiche esi-
genze del mercato, ma non c’è
dubbio che crei problemi, in
quanto, ad esempio, diventa dif-
ficile far emergere posizioni di
partecipazione rilevante, di col-
legamento o di controllo in una o
più società. D’altra parte, se si
imponesse alle società fiduciarie
di comunicare i nomi dei fidu-
cianti, si finirebbe per eliminare
praticamente il ricorso all’inte-
stazione fiduciaria, e ciò pare
non corrispondere alle intenzio-
ni del nostro legislatore. Que-
st’ultimo ha dimostrato, infatti,
negli ultimi anni di avere parti-
colarmente a cuore le vicende
del mercato mobiliare ed, in par-
ticolar modo, la gestione dei va-
lori in tutte le sue forme. Il 2
gennaio 1991 è stata, infatti,
emanata la legge n. 1 (44) che ha
riservato, salvo per quanto con-
cerne le imprese bancarie ed in
via transitoria le società fiducia-
rie e gli agenti di cambio, ad una
nuova categoria di soggetti, le
costituende SIM (45), l’attività
di intermediazione mobiliare.
L’art. 8, comma 1, della legge
istitutiva consentiva ai soggetti
in questione di svolgere attività
di gestione di patrimoni median-
te operazioni aventi per oggetto
valori mobiliari “in nome e per
conto terzi”. Tale articolo, dun-
que, qualificava il rapporto tra
fiduciante e fiduciario nel senso
della rappresentanza diretta e,
fin qui, nulla quaestio (46). 

Sennonché, con il più recente
d.lgs. 23 luglio 1996, n. 415 è
stata modificata la disciplina in-
trodotta dalla legge n. 1 del
1991. In particolare, all’art. 19,
si consacra la separazione dei
beni dei clienti “a qualunque ti-
tolo detenuti” - e dunque anche
in proprietà fiduciaria (47) - dai
beni dell’intermediario (48). Ta-
li beni restano cosa altra rispetto
al patrimonio dell’intermedia-
rio, del depositario e del subde-

positario. L’art. 19 realizza,
dunque, una nuova ipotesi lega-
le di patrimonio separato ed una
vicenda segregativa molto simi-
le a quella scaturente da un tru-
st, in quanto i valori gestiti, “a
qualunque titolo detenuti”, non
sono aggredibili dai creditori
della SIM. Sono, però, aggredi-
bili pro quota da parte dei credi-
tori dei singoli clienti e ciò si
pone come elemento di distin-
zione rispetto alla segregazione
propria del trust, dove il patri-
monio resta totalmente immune
da qualsiasi pretesa che non sia
di creditori diretti del trust fund.
Dunque, nel caso di patrimonio
amministrato dalle SIM, è più
corretto parlare di separazione
piuttosto che di segregazione.

Altro strumento di gestione
della ricchezza altrui - introdotto
nell’ordinamento italiano dalla l.
n. 77 del 1983 (49) - sono i fon-
di comuni di investimento (50).
Le disposizioni della legge citata
trovano un parallelo nell’ammi-
nistrazione del trustee, soprattut-
to in merito all’obbligo di con-
servare il fondo gestito (la trust
property) separato dai propri be-
ni personali o dall’oggetto di al-
tri trusts (51). Ciò in quanto,
l’art. 4, comma 1, stabilisce che
la società che gestisce un fondo
comune provvede nell’interesse
dei partecipanti alla “ammini-
strazione”; mentre l’art. 3 com-
ma 2, dispone che il patrimonio
del fondo è distinto a tutti gli ef-
fetti da quello della società, dei
partecipanti e di eventuali altri
fondi gestiti dalla stessa società.
Il fondo è, quindi, insensibile al-
le azioni dei creditori della so-
cietà gerente, mentre i creditori
dei singoli partecipanti possono
rivalersi solo sulle rispettive
quote di partecipazione (52), co-
sì come accade nelle SIM.

I fondi comuni di investimen-
to - molto utilizzati soprattutto
ai fini previdenziali negli USA
e in rapido sviluppo anche in
Italia - rappresentano, dunque,
un’ulteriore fattispecie di patri-
monio separato (e non segrega-
to) ammessa nel nostro ordina-
mento sulla base di una espres-
sa previsione legislativa, in os-
sequio a quanto disposto all’art.
2740, comma 2, c.c. 
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Note:

(44) Per approfondire la legge n. 1 del
2 gennaio 1991, «Disciplina dell’attività
di intermediazione mobiliare e disposi-
zioni sull’organizzazione dei mercati
mobiliari», si segnala, tra gli altri, Asso-
gestioni (a cura di), Legge 2 gennaio
1991. Un commento preliminare, Ro-
ma, 1991. Per un commento alla legge
cfr. M. Baglioni e U. Fantigrossi, La
nuova disciplina degli intermediari mo-
biliari, in questa Rivista, 3, 287ss..

(45) A proposito di Sim, vedi M.Cera,
Le società di intermediazione mobilia-
re, G.E. Colombo e B.B. Portale, Trat-
tato delle società per azioni, X, 1, To-
rino, 1993.

(46) In questo caso si ha una tipica
fattispecie di mandato e, dunque,
nessuna nuova ipotesi di patrimonio
separato. Così, per tutti, F.Carbonetti,
I contratti di intermediazione mobilia-
re, Milano, 1992, 105.

(47) Parte della dottrina ha ritenuto
che l’art. 19 del d.lgs. 415/1996 non
sia realmente innovativo, in quanto
una corretta interpretazione della leg-
ge 1/1991 avrebbe dovuto, già prima
del 1996, far ammettere che il patri-
monio dei clienti, a qualunque titolo
detenuto dalla società gerente, resi-
stesse alle rivendicazioni dei creditori
di questa. Così F. D’alessandro, Dis-
sesto di intermediario finanziario e tu-
tela dei clienti, in Giur. comm., 1997, I,
465 ss.

(48) L’art. 19, rubricato “Separazione
patrimoniale”, recita al suo comma 1:
«Nella prestazione dei servizi previsti
dal presente decreto, gli strumenti fi-
nanziari e il denaro dei singoli clienti,
a qualunque titolo detenuti dalla ban-
ca, costituiscono patrimonio distinto a
tutti gli effetti da quello dell’interme-
diario e da quello degli altri clienti. Su
tale patrimonio non sono ammesse
azioni dei creditori dell’intermediario o
nell’interesse degli stessi, né quelle
dei creditori dell’eventuale depositario
o subdepositario o nell’interesse degli
stessi. Le azioni dei creditori dei sin-
goli clienti sono ammesse nei limiti del
patrimonio di proprietà di questi ultimi. 

(49) Legge in gran parte riformulata
attraverso il d.lgs. 25 gennaio 1992, n.
83, attuativo delle direttive C.E.E. n.
85/611 del 20 dicembre 1985 e n.
88/200 del 22 marzo 1988.

(50) La bibliografia sui fondi comuni di
investimento è ampia. Ex ceteris, vedi
F.Devescovi, Fondi comuni d’investi-
mento: nuove responsabilità per gli
amministratori?, in Giur. comm.,
1983, I, 843; A. Morano, Le nuove re-
gole sui fondi comuni di investimento
mobiliare, in Le società, 1992, 458; U.
Belviso, Le cause di liquidazione dei
fondi comuni di investimento, in Riv.
società, 1992, 1318; P. Schlesinger,
Mercato finanziario e regolamentazio-
ne operativa, in Banca, borsa ecc.,
1992, I, 721.

(51) Così E.Corso, op. cit., 503.

(52) Come risulta dal combinato di-
sposto degli artt. 8, comma 6 , legge
n. 344/1993 e 12, comma 6, legge n.
86/1994.



La riflessione in termini com-
parativi, riguardante società fi-
duciarie, SIM, fondi comuni di
investimento e trust, induce a
ritenere che si prospetti più di
una possibilità all’operatore ita-
liano che vuole dare in gestione
un certo patrimonio al fine di
trarne, ad una certa data, per sé
o per altri, i vantaggi (53). 

Malgrado la situazione di tale
patrimonio si atteggi, a seconda
dell’istituto utilizzato, differen-
temente - il fondo sarà separato
rispetto a quello del gerente,
ovvero segregato -, l’operatore
potrà raggiungere il risultato
sperato utilizzando, a sua scelta,
uno degli strumenti in esame.
Le differenze tra l’uno e gli altri
rileveranno, soprattutto, sul pia-
no dei controlli sulla gestione,
in quanto, ad esempio, l’art. 13
della l. n. 77 permette alla Con-
sob di chiedere comunicazione
periodica di dati e notizie, di
promuovere ispezioni e doman-
dare chiarimenti ai gestori del
fondo patrimoniale limitata-
mente alle azioni possedute ed
amministrate in borsa o nego-
ziate al mercato ristretto. Ciò
dipende, in realtà, da esigenze
funzionali e cioè dalla necessità
di salvaguardare il mercato fi-
nanziario dall’introduzione di
intermediari non affidabili o di
scarse capacità professionali.
Anche in Inghilterra, del resto,
esiste il Financial System Act
del 1986, il quale definisce un
quadro normativo che - tra l’al-
tro attraverso la previsione di
controlli - rappresenta il fra-
mework all’interno del quale gli
investitori professionali e priva-
ti devono muoversi. Anche in
quell’ordinamento, dunque,
quando si opera sul mercato fi-
nanziario non si può utilizzare
alcuno strumento che consenta
di eludere tali controlli. 

Il negozio fiduciario come
alter ego civilistico del trust

La rassegna di istituti di tradi-
zione civilistica in qualche mo-
do comparabili con il trust ha
dimostrato come, nel nostro or-
dinamento, fosse possibile con-
seguire determinate finalità e
realizzare determinati risultati

anche prima della Convenzione
dell’Aja, e dunque anche prima
che fosse possibile utilizzare il
trust. Ciò in quanto, come det-
to, l’effetto segregativo non era
sconosciuto al nostro sistema e
la necessità di soddisfare certe
esigenze ha portato a sopperire
nel tempo alla mancanza di un
istituto elastico come il trust.

Si è, tuttavia, più volte sottoli-
neato come l’istituto in esame
possa, in alcune situazioni, ri-
sultare, più di ogni altro, vantag-
gioso. Ciò per ragioni di volta in
volta diverse, ma principalmen-
te riconducibili alla possibilità,
riconosciuta ai beneficiari, di
agire contro il trustee che violi i
suoi obblighi e disponga indebi-
tamente del patrimonio segrega-
to. Infatti, quanto ad efficacia
dei rimedi giudiziali, il trust ap-
pare uno strumento particolar-
mente sicuro per gli eventuali
beneficiari. A conferma di ciò,
si rinvia a quanto detto nei para-
grafi dedicati alla struttura e al
funzionamento dell’istituto.

Il negozio fiduciario (54) è
l’istituto mediante il quale un
soggetto (fiduciante) aliena un
diritto per uno scopo ulteriore
che l’alienatario (il fiduciario)
si obbliga a realizzare, trasfe-
rendo il diritto stesso al fidu-
ciante o ad un terzo (55). Per la
dottrina che ne ammette l’ope-
ratività in Italia (a riguardo la
giurisprudenza non manifesta
incertezze) (56), il negozio fi-
duciario realizza due risultati:
uno di natura reale, che consen-
te il trasferimento della titola-
rità del diritto dal fiduciante al
fiduciario; l’altro di natura ob-
bligatoria, che impone al fidu-
ciario di destinare il bene allo
scopo predeterminato. I due ef-
fetti sono inscindibili; non vie-
ne, infatti, accolta la tesi di chi
(57) vede nella vicenda due ne-
gozi funzionalmente collegati,
in quanto il trasferimento trova
la sua unica causa - come per il
trust - nella fiducia che sostan-
zia il rapporto e nella volontà di
trarne, per sé o per altri, benefi-
cio futuro.

Già, dunque, dal punto di vi-
sta strutturale non si può negare
che trust e negozio fiduciario si
somiglino notevolmente ed, an-

zi, che siano sovrapponibili
(58). In entrambi i casi si verifi-
ca un trasferimento ad effetti

Note:

(53) Sul punto E. Andreoli, Il trust nel-
la prassi bancaria e finanziaria, Pado-
va, 1998; P. Messina, Il trust nelle
operazioni bancarie e societarie, in
Trust &Trustees, ed. italiana, 3, 1997;
M. Lupoi, Trust, sollecitazione del
pubblico risparmio, prospetto, tutela
del risparmiatore-beneficiario, in que-
sta Rivista, 1995, 6, 752 ss. 

(54) La bibliografia riguardante il ne-
gozio fiduciario è ampia. Tra gli scritti
meno remoti, si segnala S. Romano,
L’accordo fiduciario e il problema della
sua rilevanza, in Scritti minori, III, Mila-
no, 1980; V.M.Trimarchi, voce Nego-
zio fiduciario, in Enc. dir., XXVIII, 32;
Lipari, Il negozio fiduciario, Milano,
1964; P.G. Jaeger, La separazione del
patrimonio fiduciario nel fallimento, Mi-
lano, 1968; Campagna, Il problema
della interposizione di persona, Mila-
no, 1980. Sul tema è particolarmente
ricca la dottrina tedesca: vedi, tra gli
altri, Coing, Die Treuhand kraft priva-
ten Rechtsgeschafts, München, 1973;
Siebert, Das rechtsgeschaftliche
Treuhandverhaltnis, Marsburg, 1933;
e tra i primissimi Kohler, Studien über
Mentalreservation und Simulation, JJ
(XVI), 1878, 91, e Goltz, Das fiduziari-
sche Rechtgeschaft, Marburg, 1901.

(55) Su tale definizione, tratta da C.M.
Bianca, Diritto civile, III, 672, non ci
sono rilevanti contrasti in dottrina.

(56) Contrariamente alla restante dot-
trina quasi unanime, negano, sulla ba-
se di diverse argomentazioni, rilevan-
za al negozio fiduciario nel nostro ordi-
namento, tra gli altri, Pugliatti, Fiducia
e rappresentanza indiretta, in Dir. civ.
Saggi, Milano, 1951, 201; Pestalozza,
voce simulazione, in Enc. giur. it., XV,
parte II, sez. II, n. 38; V.M.Trimarchi,
op. ult. cit.; Santoro-Passarelli, Inter-
posizione di persona, negozio indiretto
e successione adulterina, in Foro it.,
1931, I, cc. 176 ss.; Cariota-Ferrara, I
negozi fiduciari, Padova, 1933.

(57) Soprattutto la giurisprudenza dei
primi anni settanta (vedi, ad esempio,
ex ceteris, Cass. 17 luglio 1971, n. 435,
in Giur. it., Mass., 1971, cc. 178 ss.; e,
più di recente, Cass. 7 agosto 1982, n.
4438, in Rep. Foro it., 1982, cc. 66 ss.).
Nello stesso senso in dottrina Rubino, Il
negozio giuridico indiretto, cit., 84 ss.
Critici nei confronti di tale impostazione
Pugliatti, Fiducia e rappresentanza indi-
retta, cit., 278 ss.; Carnevali, Intestazio-
ni fiduciarie, in Dizionari del diritto priva-
to a cura di Irti, I, Diritto Civile, Milano,
1980, 457; Lipari, op. cit., 305; V.M. Tri-
marchi, op. cit., 43; Santoro-Passarelli,
Dottrine generali, cit., 179 ss.

(58) In alcuni ordinamenti di diritto ci-
vile il trust è stato introdotto, diretta-
mente o indirettamente, rivisitando le
rispettive normative riguardanti il ne-
gozio fiduciario e la proprietà fiducia-
ria. Vedi, in proposito, I. Beneventi,
Trust e propiedad fiduciaria: la legge
argentina, in Contratti, 1996, 87 ss.
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reali, e perciò efficace erga om-
nes, e parallelamente sorge un
rapporto obbligatorio. In en-
trambi i rapporti esiste un pro-
prietario disponente, un cessio-
nario proprietario che gestirà
per un certo periodo, ed un tito-
lare di diritto di credito (all’ac-
quisto della medesima pro-
prietà) nei confronti del cessio-
nario. I due istituti hanno anche
comuni origini storiche, ma su
questo ci si è già soffermati
(59). 

La dottrina che si è occupata
delle affinità esistenti tra trust e
negozio fiduciario ha sottoli-
neato che le differenze tra i due
istituti rileverebbero soprattutto
durante la fase patologica del
rapporto (60). Si è sostenuto,
infatti, che i beneficiari possano
sempre opporre il loro diritto ai
creditori personali del trustee,
in forza della segregazione del
patrimonio in trust, e ai terzi
che abbiano acquistato in mala
fede, mentre il fiduciante po-
trebbe soltanto aver ragione nei
confronti dei primi (61). Rias-
sumendo, la differenza consi-
sterebbe nel fatto che la tutela
accordata al fiduciante non sa-
rebbe pari a quella in favore del
beneficiario di un trust, in
quanto il fiduciante potrebbe
soltanto agire in via risarcitoria
verso il fiduciario.

Per dimostrare il contrario, va
sottolineato che, con l’approva-
zione del codice del 1942, è sta-
ta ammessa nel nostro ordina-
mento l’esecuzione in forma
specifica degli obblighi di con-
trarre (art. 2932 c.c.). Tale isti-
tuto è stato, senza dubbio, con-
siderato applicabile anche alla
fiducia e al mandato (62). In
virtù di tale norma, il fiduciante
può opporre ai terzi - se agisce
tempestivamente ed ottiene la
trascrizione della domanda giu-
diziale (art. 2652, n. 2 c.c.) pri-
ma della trascrizione della ven-
dita fiduciario-terzi - gli obbli-
ghi di trasferire, o ritrasferire,
che nascono dalla fiducia. Sulla
base di quanto appena detto, si è
sostenuto che, distinguendo tra
beni mobili e immobili, - posto
che in quest’ultimo caso il fidu-
ciante si avvarrà del meccani-
smo ora descritto - nel primo il

fiduciante potrà rivendicare i
beni dai terzi che non siano in
buona fede secondo le disposi-
zioni sul mandato senza rappre-
sentanza (art. 1706, comma 1,
c.c.).

A ben vedere, la tutela rico-
nosciuta al fiduciante dall’art.
2932 c.c. non cambia i termini
della questione. Se davvero non
si ammettesse che questi può
utilizzare anche altri strumenti
tradizionalmente operanti a di-
fesa dei diritti di credito, le dif-
ferenze con il beneficiario di un
trust rimarrebbero evidenti.

Ci sono, tuttavia, segnali che
inducono ad approfondire la ri-
flessione. Oggi si riconosce -
pur segnalandosi in dottrina
qualche voce contraria - che,
nel caso in cui il fiduciario falli-
sca, si applica analogicamente
l’art. 1707 c.c. in relazione al-
l’art. 79 l. fall. Si accorda così
al fiduciante un diritto alla se-
parazione dei beni, sempre che
il pactum fiduciae risulti da un
atto con data certa (nel caso di
immobili rileva la trascrizione)
anteriore al decreto di fallimen-
to (63). Inoltre, contro i terzi
che abbiano acquistato il bene
fiduciato in mala fede inducen-
do alla vendita il fiduciario, la
giurisprudenza ormai costante-
mente ammette l’esperibilità di
un’azione di risarcimento per il-
lecito extracontrattuale, ai sensi
degli artt. 2043 e ss. Tale azione
potrebbe essere - senza alcun
dubbio per chi scrive (64) - an-
che intesa in forma specifica
(art. 2058 c.c.). In tal modo il fi-
duciante potrebbe ottenere la
restituzione del bene fiduciato.
Rimarrebbe da provare la mala
fede del terzo, ma questo è un
problema che si pone anche in
caso di trust (65).

Ulteriore, e decisivo, elemen-
to di riflessione è rappresentato
dalla possibilità (66) - peraltro
mai presa nella debita conside-
razione della dottrina - di rite-
nere che il fiduciante possa

mentario, ma impedisce di agire in
giudizio per accertare la causa fidu-
ciaria di una disposizione. Ciò signifi-
ca che, se il fiduciario confessa, il giu-
dice deve riconoscere che egli è debi-
tore e può obbligarlo, ex art. 2932
c.c., a trasferire ai beneficiari indicati-
gli dal testatore quanto ha avuto in
proprietà fiduciaria.

(60) In proposito, vedi in particolare
U.Morello, Fiducia e trust: due espe-
rienze a confronto, in Fiducia, trust,
mandato ed agency, Milano, 1997,
239 ss.; N. Lipari, Fiducia statica e
trusts, in Rassegna del diritto civile,
1996, 483 ss. Sul tema si segnala an-
che il convegno intitolato “Negozio fi-
duciario e trust”, organizzato dal Co-
mitato regionale Notarile della Sicilia
(Taormina, 6-7 marzo 1998).

(61) Sulla questione non c’è concor-
dia in dottrina. C.M. Bianca, op. ult.
cit., 675, afferma la possibilità per il fi-
duciante di agire nei confronti del fidu-
ciario.

(62) In tal senso, Cass. 15 gennaio
1975, n. 156, in Foro it., Rep. 1975,
voce Contratto in genere, n. 75, 

(63) La fiducia, di contro, si ritiene non
possa mai essere opposta all’ammini-
strazione finanziaria, in quanto verso
di essa prevale sempre la proprietà
(formale) del fiduciario. Vedi, però,
per una soluzione opposta Sez. Unite
10 dicembre 1984, n. 6478, in Foro it.,
1985, I, 1, 2395 e in questa Rivista,
1985, 3, 280 con commento di C. Ma-
linconico. U.Morello, Negozio fiducia-
rio e trasparenza delle operazioni:
problemi fiscali e civili, in Il reddito
d’impresa nel nuovo T.U., Padova,
1988, 357 ss.; F. Gallo, Problemi fi-
scali dell’amministrazione e della ge-
stione fiduciaria di valori mobiliari, in
Dir. prat.trib., 1983, 42 e ss.; Id., Pri-
me considerazioni sulla disciplina dei
redditi di capitale nel nuovo T.U., in
Rass. trib., 1988, 39 e ss. .

(64) A favore di tale soluzione G.Ga-
brielli, Pubblicità legale e circolazio-
ne dei diritti: evoluzione e stato at-
tuale del sistema, in Riv. dir. civ.,
1988, I, 458; Trabucchi, La pubbli-
cità immobiliare: un sistema in evo-
luzione, in Riv. dir. ipot., 1982, 118;
Benacchio, Alienazione successiva
di uno stesso immobile e responsa-
bilità del secondo acquirente, in Re-
sp. civ. e prev., 1982, 161; Schlesin-
ger, in Contratto e impresa, 1990,
545; contra Gazzoni, La trascrizione
immobiliare, in Il codice civile. Com-
mentario, diretto da P. Schlesinger,
Milano, 1991.

(65) Nel mondo angloamericano, nel
caso di breach of trust, è il terzo ac-
quirente che deve dimostrare di es-
sere stato in buona fede; probabil-
mente nel nostro ordinamento le co-
se non starebbero così, anche se il
settlor, per regolare il trust in questio-
ne, scegliesse, ad esempio, la legge
inglese.

(66) In proposito v. F. Di Ciommo,
Brevi note in tema di azione revocato-
ria, trust e negozio fiduciario, di pros-
sima pubblicazione in Foro it..
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Note:

(59) Basti pensare al nostro erede fi-
duciario, il quale, secondo le fonti, ge-
stisce un vero e proprio patrimonio
segregato. L’art. 627 c.c. non nega
operatività alla fiducia in ambito testa-



esperire, a tutela del suo diritto
di credito, azione revocatoria
(artt. 2901-2904 c.c.) nei con-
fronti dell’atto con cui il fidu-
ciario inadempiente gli abbia
arrecato pregiudizio (67). Fon-
damento dell’azione è la co-
sciente violazione, da parte del
debitore, del divieto di agire a
danno del creditore e del conse-
guente obbligo di mantenere il
patrimonio in condizioni tali da
garantire la soddisfazione del
creditore. Qualora il fiduciario
venga meno ai suoi doveri di-
sponendo dei beni che possiede
causa fiduciae - in tal modo ri-
ducendo la garanzia patrimo-
niale su cui fa conto il fiducian-
te - si potrebbero, dunque, con-
figurare gli estremi per chiedere
al giudice di dichiarare l’ineffi-
cacia relativa dell’atto disposi-
tivo. Ammettendo l’esperibilità
di tale rimedio, si completa la
gamma degli strumenti di tutela
riconosciuta in capo al fiducian-
te e si blinda il diritto scaturen-
te dal pactum fiduciae, in quan-
to delle due l’una: o il fiducian-
te troverà capiente il patrimonio
del fiduciario e riceverà un ri-
sarcimento adeguato o, agendo
in revocatoria verso il terzo in
mala fede, potrà ottenere che
venga sottoposto a procedura
esecutiva il bene fiduciato.

La possibilità di esperire
azione revocatoria dipende dal-
l’accertamento di alcuni ele-
menti della fattispecie: 1) il di-
sponente deve avere un obbligo
di natura patrimoniale nei con-
fronti del potenziale attore a cui
corrisponde un diritto di credito
di quest’ultimo (68); 2) l’atto di
disposizione deve essere pre-
giudizievole per i diritti del cre-
ditore, in quanto diminuisce la
capienza del patrimonio del de-
bitore (c.d. eventus damni); 3) il
debitore deve essere consape-
vole di arrecare danno al credi-
tore con quella vendita o dona-
zione (c.d. consilium fraudis);
4) se l’atto di disposizione è a
titolo oneroso, il terzo deve es-
sere stato in mala fede.

Nel caso prospettato, di un be-
neficiario - per ciò solo, titolare
di diritto di credito nei confronti
del trustee - che, in seguito al-
l’atto di disposizione di quest’ul-

timo, non trovi più capiente il
patrimonio che dovrebbe garan-
tire il suo credito, in quanto, ad
esempio, il bene sia stato vendu-
to sottocosto, pare evidente che i
requisiti per esperire revocatoria
siano tutti presenti. 

Resta da verificare la mala fe-
de di venditore ed acquirente. È
impensabile che il debitore-tru-
stee ignorasse la pregiudizialità
dell’atto e, dunque, nei suoi ri-
guardi non esiste un vero pro-
blema probatorio. Per riuscire a
dimostrare la mala fede del ter-
zo, invece, è utile che il settlor
abbia imposto al trustee di
adempiere ad alcuni oneri for-
mali - quali, ad esempio, quello
di trascrivere in nota (69) che
egli acquista come trustee e non
come semplice proprietario - e
che, soprattutto, quest’ultimo
abbia comunque manifestato il
suo ruolo di trustee. Il terzo
che, riscontrata un’indicazione
annotata nel registro tenuto
presso la conservatoria immo-
biliare, avesse accettato il tra-
sferimento a suo favore senza
prima avere verificato i poteri
del trustee, sarebbe agevolmen-
te ritenuto in mala fede. Le dif-
ficoltà probatorie, in altre paro-
le, sono identiche a quelle che
gravano su chiunque debba
esperire un’azione revocatoria.
E, del resto, sono simili a quelle
che affronta un beneficiario di
trust inglese, visto che in quel
sistema, per aggredire l’acqui-
sto del terzo, è necessario che
quest’ultimo non sia in grado di
dimostrare la sua buona fede
per cui spesso accade che tra
beneficiario e terzo si apra una
vera e propria controversia.

Attraverso la revocatoria del-
l’atto, il fiduciante raggiunge il
risultato di rendere inefficace
nei suoi confronti l’atto impu-
gnato. Si parla di inefficacia re-
lativa (o inopponibilità) nel sen-
so che il bene non rientra nel pa-
trimonio del debitore, ma il cre-
ditore potrà soddisfare il proprio
diritto (attraverso un’azione
esecutiva o conservativa) nei
confronti di quel bene che fu
venduto con frode. Tale effetto
si estende anche nel caso di una
seconda alienazione; e, cioè,
nell’ipotesi in cui il terzo abbia a

sua volta venduto il bene ad altri
(c.d. diritto di sequela). A tal fi-
ne, notevole rilevanza ha la tra-
scrizione della domanda giudi-
ziale, poiché solo da quel mo-
mento non sono più salvi gli ac-
quisti in buona fede dei terzi, es-
sendo questi ultimi in condizio-
ne di venire a conoscenza del
giudizio in corso (70).

Note:

(67) Riflessioni sull’azione revocatoria
sono state compiute, ex multis, da N.
Di Staso, I mezzi di conservazione
della garanzia patrimoniale, Torino,
1973; C. Punzi, Presupposti dell’azio-
ne revocatoria ed onere della prova,
in Studi in onore di G. Chiarelli, Mila-
no, 1974, v. IV, 3983 - 4000; S. D’Er-
cole, L’azione revocatoria, in Tratt.
dir. priv., Torino, v. XX, tomo II, 141 -
166; A.Maffei Alberti, Il danno nella
revocatoria, Padova, 1970; U. Natoli, I
mezzi di conservazione della garan-
zia patrimoniale, Milano, 1974. 

(68) Inequivocabilmente, ex ceteris,
App. Milano 3 luglio 1992, in Giur. it.,
1993, 228, riconosce il diritto di credi-
to vantato dal fiduciante nei confronti
del fiduciario.

(69) Attenzione merita la questione
della trascrivibilità dell’atto di trust.
Secondo parte della dottrina l’atto co-
stitutivo di trust potrebbe essere tra-
scritto insieme all’atto di trasferimento
esecutivo. Forse è preferibile pensare
che si trascriva quest’ultimo atto e in
nota a questo si indichi la proprietà
come fiduciaria. Sul punto vedi, tra gli
altri, P. Piccoli, Troppi timori in tema di
trascrivibilità del trust in Italia, in Nota-
riato, 1995, 616-619.
In proposito, si segnalano interessan-
ti prospettive dopo la novella al codice
civile che ha introdotto l’art. 2645 bis,
rubricato “Trascrivibilità del prelimina-
re”. Secondo parte della dottrina, in-
fatti, il pactum fiduciae sarebbe un ve-
ro e proprio preliminare. Attraverso la
trascrizione, il pactum riceve tutela
reale nei confronti della vendita del
bene, da parte del fiduciario a terzi,
trascritta successivamente. Probabil-
mente una tale possibilità si scontra
con l’esigenza di segretezza che il più
delle volte caratterizza l’intestazione
fiduciaria.

(70) Quando, al contrario, essendo
mancata la trascrizione della doman-
da giudiziale volta ad ottenere la revo-
catoria , il terzo secondo acquirente è
(appare) in buona fede, contro di que-
sti non si potrà vantare alcuna prete-
sa; tuttavia si potrà agire direttamen-
te, ai sensi dell’art. 2043 c.c., nei con-
fronti del primo acquirente che ha di-
sposto del bene pur sapendo che co-
sì rendeva, in tutto o in parte, irrealiz-
zabile il ripristino della garanzia patri-
moniale che spettava al creditore del
suo avente causa. Così Cass. 13 gen-
naio 1996, n. 251, in Vita not., 1996,
1235, con commento di A. Musio.

O
OPINIONI

784
IL CORRIERE
GIURIDICO
n. 6/1999



Se, per contraddire la possibi-
lità di esperire la revocatoria nel
caso di violazione del pactum
fiduciae, si volesse sostenere
che il beneficiario non abbia un
diritto di credito immediata-
mente esercitabile nei confronti
del trustee prima che si verifi-
chi la condizione o sopraggiun-
ga il termine a cui la disposizio-
ne a suo favore è sottoposta,
non si colpirebbe nel segno
(71). Ciò in quanto, l’art. 2901,
comma 1, n. 1, prevede espres-
samente la possibilità di agire
nei confronti di atti anteriori al-
la nascita del credito, per impe-
dire che il debitore venda il be-
ne anche prima, proprio per pre-
giudicare il futuro creditore
(72). L’obiezione, a cui si ri-
sponde in maniera assorbente
nei termini appena prospettati, è
censurabile anche perché non
tiene in giusta considerazione il
funzionamento tipico di un tru-
st, visto che finisce per degrada-
re a mera aspettativa il diritto di
credito del beneficiario.

Dunque, il negozio fiduciario,
trattato come merita, consente
di realizzare la stessa identica
situazione di un trust. Il patri-
monio - accertata la possibilità
per il fiduciante, o il terzo bene-
ficiario, di agire in revocatoria -
subisce un effetto segregativo
che diminuisce i rischi di ina-
dempimento da parte del fidu-
ciario e garantisce la buona riu-
scita dell’operazione. Tutti i
vantaggi realizzabili con il trust
sono alla portata del negozio fi-
duciario, che per giunta con il
suo più famoso alter ego condi-
vide anche l’elasticità e l’adat-
tabilità.

Tutto ciò sembrerebbe auto-
rizzare la conclusione che nel
nostro ordinamento non ci fosse
bisogno di introdurre il trust.
Ma una tale considerazione è
certamente affrettata, come me-
glio si vedrà nel prossimo, e
conclusivo, paragrafo.

Conclusioni: quali vantaggi
dall’utilizzazione del trust
in Italia?

Non è corretto, come potreb-
be apparire ad una analisi su-
perficiale - ammessa la perfetta

equivalenza tra trust e negozio
fiduciario -, sostenere che sia
stata inutile ed ingiustificata la
ratifica italiana della Conven-
zione dell’Aja e l’introduzione
dell’istituto di origine anglosas-
sone nel nostro ordinamento.

È certo che diversi istituti di
tradizione civilistica - come vi-
sto - sopperivano bene all’as-
senza del trust e che, in partico-
lare, si sarebbero potuti perse-
guire con il negozio fiduciario
gli stessi scopi perseguibili con
un trust; ma è anche vero che,
allargando la prospettiva della
riflessione e prescindendo da un
discorso condotto su scala pura-
mente nazionale, indiscutibili
sono i vantaggi derivanti dal-
l’operatività del trust nel nostro
ordinamento. Tali vantaggi so-
no apprezzabili solo se viene
presa in debita considerazione
la riflessione a suo tempo svolta
circa le basi contrattuali del-
l’istituto in esame. Soltanto par-
tendo dalla consapevolezza -
acquisita nel corso della prima
parte questa dissertazione - che
le diverse parti di un trust tratta-
no le condizioni ed i termini
contenuti nell’atto costitutivo in
una fase che si potrebbe defini-
re precontrattuale, si può ap-
prezzare l’utilità pratica che de-
riva all’operatore dall’utilizza-
zione del trust.

La globalizzazione del mer-
cato permette, e pretende, am-
pia circolazione degli istituti
che meglio si prestano alle esi-
genze moderne, riassumibili in
termini di immediatezza e cer-
tezza. La sempre crescente ne-
cessità di dialogare con opera-
tori di ordinamenti diversi dal
proprio, e di farlo sulla base di
certezze giuridiche, ha scatena-
to la caccia all’istituto più adat-
to, al modello preferibile. Il tru-
st, in questa chiave di lettura,
pare senza dubbio lo strumento
più idoneo a favorire il dialogo,
in quanto, dopo secoli di opera-
tività in common law, pur man-
tenendosi funzionalmente ela-
stico, dimostra di assicurare
certezze legislative e giurispru-
denziali a chi voglia utilizzarlo.
Il negozio fiduciario italiano
non sarebbe stato in alcun modo
proponibile, vista le perplessità

manifestate in proposito dalla
nostra dottrina e l’assenza di si-
curi riferimenti di diritto positi-
vo. Esso, infatti, è stato scarsa-
mente utilizzato in Italia pro-
prio per il timore che la giuri-
sprudenza ne disconoscesse gli
effetti obbligatori.

Per quanto detto, il trust era
da anni oggetto dei desideri ne-
goziali degli operatori commer-
ciali e finanziari - più che delle
famiglie e dei piccoli risparmia-
tori - anche nei paesi di civil law
dove non era conosciuto. Non,
dunque, l’esigenza di realizzare
effetti sconosciuti al sistema
continentale ha spinto i legisla-
tori nazionali ad inviare propri
delegati presso la conferenza
dell’Aja e, in seguito all’ema-

Note:

(71) Di recente la Cassazione - sent.
22 gennaio 1999, n. 591 di prossima
pubblicazione in Foro. it., con osser-
vazioni di F. Di Ciommo - ha precisato
che l’azione revocatoria presuppone
solo l’esistenza del credito e non an-
che la sua esigibilità «potendo la stes-
sa essere esperita [.....] anche per
crediti condizionati o non scaduti».
Ciò in quanto, per configurarsi un pre-
giudizio alle ragioni del creditore,
«non è necessario che sussista un
danno concreto ed effettivo, essendo,
invece, sufficiente un pericolo di dan-
no derivante dall’atto di disposizione »
(Cass. 29 marzo 1999, n. 2971, in
Guida al diritto, 1999,18,59.

(72) In una vicenda analoga (doppio
trasferimento di immobile), parte della
giurisprudenza ha ammesso che,
contro l’atto con cui il dante causa co-
mune ha venduto una seconda volta
l’immobile, il primo acquirente, secon-
do trascrivente, possa agire con azio-
ne revocatoria. In tal caso, il credito
leso è stato individuato - da Costanza,
Doppia vendita immobiliare e respon-
sabilità del secondo acquirente in ma-
la fede, in Riv. dir. civ., 1983, I, 522
ss., citato in Gazzoni, La trascrizione
immobiliare, cit., 545, nota 237 - nel
«diritto al risarcimento del danno deri-
vante dal mancato conseguimento
della titolarità della cosa opponibile
erga omnes, nonché alla restituzione
del corrispettivo già eventualmente
pagato ed al rimborso delle spese del
contratto». Vedi anche Cass. 8 gen-
naio 1982, n. 76, in Foro it., 1982, I,
393, con nota di Pardolesi; Cass. 9
febbraio 1982, n. 759, in Riv. not.,
1982, 315 ss.; e in dottrina Danusso,
Responsabilità del secondo acquiren-
te nella doppia vendita immobiliare, in
Riv. dir. civ., 1983, II, 681-682; Polet-
ti, Dalla lesione del credito alla re-
sponsabilità extracontrattuale da con-
tratto, in Contratto e impresa, 1987,
131 ss.; e, per una sintesi delle diver-
se posizioni, Gazzoni, op. cit., 532 ss.
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nazione della Convenzione, a
ratificarne il risultato rendendo
operativo il trust anche in am-
bienti giuridici tradizionalmen-
te no-trust. Non tale esigenza, si
diceva, bensì una necessità più
sottile ed allo stesso tempo più
radicata e profonda, quella di
dotare su scala globale gli ope-
ratori economici e giuridici di
un istituto comune, che per la
sua duttilità potesse diventare
vera e propria pietra angolare
degli scambi di natura tran-
sfrontaliera.

Attraverso l’introduzione del
trust in decine di paesi che fino
a pochi anni or sono non cono-
scevano l’istituto, è stato con-
sentito - ad esempio ad un citta-
dino italiano che voglia avere
rapporti commerciali, finanzia-
ri, familiari, con uno straniero,
persino circa beni ubicati in un
paese diverso da quello di pro-
venienza dell’uno o dell’altro -
di utilizzare una terminologia
tecnica comprensibile a tutti
(quella propria di un’operazio-
ne di trust), che è così diventata
un vero linguaggio comune.
Con il trust è, dunque, dato ab-
battere i costi transattivi deri-
vanti da estenuanti trattative in-
ternazionali, rese più difficolto-
se da problemi di natura infor-
mativa (gli istituti operanti in
un sistema sono poco o punto
conosciuti dagli operatori
dell’altro o, più probabilmente,
dal giudice che dovrà pronun-
ziare su di essi). Inoltre, utiliz-
zando l’istituto in esame, per
organizzare assetti societari co-
me per pianificare la propria
successione, il cittadino italiano
può finalmente sentirsi, anche
operando fuori dai suoi confini
nazionali, finalmente inserito in
un contesto che gli è familiare. 

Gli operatori di tutti i paesi
che oggi conoscono il trust san-
no che, ad esempio, dalla sem-
plice formula “io nomino Tizio
trustee del fondo Tuscolano in
favore dei gemelli Caio e Sem-
pronio fino al compimento del
loro 18° anno di età” - con la
quale si costituisce e si discipli-
na un trust in maniera compiuta
- nasce un’infinita trama di ef-
fetti e rapporti che non è neces-
sario il settlor dichiari espressa-

mente, perché propri della fatti-
specie realizzata. In altre paro-
le, utilizzando termini quali tru-
st property, protector, breach of
trust, trust for sale, injunction,
ecc. le parti della vicenda ridur-
ranno al minimo i costi derivan-
ti dalla necessità di scambiare
informazioni e dal rischio di
fraintendimenti, nonché i tempi
tecnici necessari per raggiunge-
re l’accordo. Partendo da un
background comune - e, dun-
que, evitando di creare la tipica
situazione precontrattuale in cui
un contraente sia in posizione di
inferiorità rispetto all’altro che
ha maggiore dimestichezza con
l’istituto e la legge regolatrice -
le parti assumono nei confronti
dell’operazione una disponibi-
lità diversa ed un atteggiamento
di maggiore fiducia.

Insomma, operare con il trust
- anche grazie alla possibilità,
riconosciuta dalla Convenzione
al settlor, di scegliere la legge
regolatrice che preferisce - con-
tribuisce a conferire sicurezza
alle parti e, di conseguenza, agli
stessi scambi ed ai rapporti in-
ternazionali. Inoltre, riduce i ri-
schi derivanti dalla cattiva per-
cezione che dei rapporti instau-
rati può avere il giudice compe-
tente ed, infine, consente alle
parti di raggiungere in un tempo
relativamente breve un accordo
soddisfacente per tutti.

I vantaggi derivanti dalla re-
cente operatività del trust in Ita-
lia sono, per quanto detto, gli
stessi - probabilmente amplifi-
cati dalla bontà dell’istituto in
oggetto - realizzati tipicamente
da ogni operazione convenzio-
nale che a carattere internazio-
nale contribuisca ad uniformare
il diritto. Tale uniformazione
(73) - rispetto alla quale il trust
non è certo un antesignano (74)
- consente di evitare le pericolo-
se contraddizioni create dai
conflitti di norme nello spazio
ed, inoltre, impedisce alla di-
sparità di trattamento dei rap-
porti di disincentivare gli scam-
bi, distorcere il mercato o diso-
rientare gli operatori (75). 

Incidentalmente si rileva che
di tali vantaggi l’Italia usufruirà,
prevedibilmente, solo dopo un
primo periodo di rodaggio, in

quanto, nell’immediato, l’incer-
tezza, che ancora inspiegabil-
mente parte della dottrina dimo-
stra nei confronti del trust ren-
derà in qualche modo complica-
ta, e forse dispendiosa, la reda-
zione di atti di trusts pienamen-
te validi ed efficaci nel nostro
ordinamento, oltre che impreve-
dibile la sorte giurisprudenziale
(76), soprattutto di trusts com-
pletamente italiani (c.d. trusts
tricolore, o interni) (77).

Note:

(73) Sull’uniformità nel diritto si se-
gnala, ex ceteris, Coing-Schmitthof-
Hellner-Gleichmann, Methoden der
Rechtsverheitlung, Francoforte, 1974;
Cappelletti (a cura di), Nouvelles per-
spectives d’un droit commun de l‘Eu-
rope, Firenze, 1978; Sacco, Il sistema
del diritto privato europeo: le premes-
se per un codice europeo, in Moccia
(a cura di), Il diritto privato europeo:
problemi e prospettive, Milano, 1993,
87; Id., Immaginando il diritto del futu-
ro, in AA.VV., Il diritto dei nuovi mon-
di, Padova, 1994.

(74) Già altri istituti, o interi settori, so-
no stati investiti dall’esigenza di
uniformità. Ad esempio, Unidroit ha
curato la formulazione di un progetto
di codice di commercio internaziona-
le, apparso in lingua inglese nel 1994,
a vocazione planetaria. Vedi M.J. Bo-
nell, Il progetto dell’Unidroit per la ela-
borazione di principi per i contratti
commerciali internazionali, in Scritti in
onore di R. Sacco, Milano, 1994, I, 71;
Id., Un “Codice” Internazionale del di-
ritto dei contratti, Milano, 1995.

(75) Così Gambaro-Sacco, Sistemi
giuridici comparati, Torino, 1996, 38.

(76) In verità, la giurisprudenza, nei
rarissimi casi in cui si è pronunciata
sull’operatività del trust nel nostro or-
dinamento dopo l’entrata in vigore
della Convenzione dell’Aja, ha dimo-
strato di aver compreso lo spirito e la
portata della convenzione. Ci si riferi-
sce, in particolare: 1) all’omologa, ad
opera del Tribunale di Genova, di una
s.r.l. unipersonale costituita da un tru-
stee; 2) all’omologa, da parte del Tri-
bunale di Milano, con decreto del 27
dicembre 1996, di una delibera di
s.p.a. che prevedeva l’emissione di
obbligazioni garantite da beni costitui-
ti in trust (per un commento v. R. Le-
ner-G.B. Bisogni, Omologa di prestito
obbligazionario garantito da un trust,
in Le società, 1997, 586 ss.); e so-
prattutto 3) alla sentenza del Tribuna-
le di Lucca 23 settembre 1997, cit. 

(77) Pur ritenendo che, alla luce della
Convenzione dell’Aja e della sua rati-
fica incondizionata, siano oggi piena-
mente operativi in Italia trusts comple-
tamente italiani, sul punto non ci si
sofferma, se non per rinviare alla dot-
trina che ha trattato l’argomento. 
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(segue)



In definitiva, il trust è, per
quanto detto, un tipico caso di
micro-modello che sta circolan-
do tra i vari ordinamenti (78).
Esso ha vinto ogni concorrenza,
prima in common law, dove è
presto diventato un cardine del
sistema, ed ora anche nel resto
del mondo progredito, abbatten-
do pregiudizi concettuali e di-
mostrandosi adatto a stemperare
le differenze tra ordinamenti di
tradizione diversa, sino a candi-
darsi come provvido ausilio de-
gli scambi internazionali (79).

Note:
(segue nota 77)

Contrari al trust interno si sono pro-
clamati M.C. Pagni, Commento al-
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venzione dell’Aja del 1° luglio 1985 e
il c.d. trust interno, di prossima pub-
blicazione in Riv. dir. priv.. In modo
più problematico, A.Giardina, in
Gambaro - Giardina - Ponzanelli (a
cura di), op. cit., 1213, nota 6; L.Fu-
magalli, La Convenzione dell’Aja sul
trust e diritto internazionale privato,
in Dir. comm. internaz., 1992, 558-
562.  

(78) In proposito vedi R. Lener, La
circolazione del modello del trust nel
diritto continentale del mercato mobi-
liare, in Riv. delle società, 1989,
1051 ss.

(79) Sulla concorrenza internaziona-
le tra modelli giuridici, vedi, tra gli al-
tri, Bernholz, Aspetti istituzionali
dell’integrazione europea, in Di Robi-
lant - Radnitzky (a cura di), Una so-
cietà libera per l’Europa, Milano,
1992, 211.

l’art. 12, in Gambaro - Giardina - Pon-
zanelli (a cura di), op. cit., 1281, nota
29; A.Gambaro, ivi, 1212; G. Ponza-
nelli, ivi, 1226; L. Fumagalli, ivi, 1283-
1284; M.C.Malaguti, Il futuro del trust
in Italia, in Contratto e impresa, 1990,
999. 
Favorevoli all’operatività del trust in-
terno, invece, M. Lupoi, Il trust
nell’ordinamento giuridico italiano, in
Vita not., 1992, 978; Id., Introduzio-
ne ai trusts, cit., Cap. V; Id., Trusts,
cit.; Id., Effects of the Hague Con-
vention in a Civil Law Country, in Vi-
ta not., 1998, 19; E. Corso, Trust e
diritto italiano: un primo approccio, in
Quadrimestre, 1990, 496; A. Busani
(a cura di), Dossier - Trust, in Il Sole
24Ore, 27 ottobre 1997, 13; AA.VV.,
Il trust, le finalità, le dinamiche, le re-
sponsabilità e gli aspetti fiscali, Gui-
da normativa Il Sole 24Ore, Dossier
mensile, ottobre 1997; R.Capaldo,
Atto pubblico di trust, in Notariato,
1997, 2, 178 ss.; P.Picoli-N.Raiti, At-
to pubblico di trust, in Notariato,
1996, 269; F. Di Ciommo, La Con-
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