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La prassi operativa del mercato italiano ha marcata-
mente messo in evidenza 'importanza e il rilievo che,
accanto ai piu tradizionali trust liberali, ha assunto il
trust Jliquidatorio», quel trust, ciog, che siinserisce all'in-
terno di una procedura concorsuale.

Un momento importante del percorso & stato dato
dalla recentissima sentenza della Suprema Corte di
Cassazione (la n. 10105/14 del 9 maggio di quest’anno),
che ha preso posizione su questo tipo di #rust definen-
do 'ambito nel quale il ricorso a questo

TRUST LIBERALI [RUST CO

mare, attraverso un unico atto, molteplici situazioni e di
soddisfare una serie sempre pit ampia di esigenze.

In generale listituto del trust si presta a due tipologie
di impieghi: i trust c.d. liberali (come ad esempio quel-
li impiegati ai fini dei passaggi generazionali), e i trust
che hanno natura commerciale.

MODALITA DI CLASSIFICAZIONE DI TRUST:
ALCUNI ESEMPI

strumento, all’interno d1 una proce- ‘. Protective Trust st di garanzl

dura concorsuale, pud dirsi legittimo " Trust Testamentari Trust per operazionl di project finz
e quando, invece, deve ritenersi inam- sl UL E S U BRI g

missibile. TRUST FISSI TRUST DISCREZIONALI

A parte I'analisi sulla sentenza, che
sara affrontata nel prosieguo, quello che
qui preme sottolineare & la progressiva

In cui tanto i

Sono Trust fissi (leod Trust) quelli 1 Trust discrezionali lasciano al trustee un
beneficiari

I piil o meno ampio potere di individuare i

quanto
diritti a essi spettanti sono definiti beneficiari nonché di definire le quote di

presenza che il trust sta ormai acquisen-
do nell'ordinamento giuridico italiano.
E, infatti, sempre piti spesso, assistia-
mo a imprenditori che hanno dato vitaa
trust dirilevantissima consistenza patri-
moniale per dimostrare che, a dispetto
di una certa diffidenza che ancora per-

| mane, listituto in questione incontra un

numero di sostenitori sempre pitt ampio,
affascinati dalla versatilita dell'istituto

| e dalla possibilita che esso offre di nor-

nell’atto istitutivo
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Sono Trust di scopo quelli il cui fine
@ ancorato al raggiungimento di un
determinato scopo/risultato

reddito e di capitale di loro spettanza

TRUST CON BENEFI-
CIARI VESTED
Sono beneficiari «ve-
sted» quel soggetti
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di percepire iireddito
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ma che esprimono,
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unacapacita contril
tiva attuale
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Ma in realta molteplici sono le possibili applicazioni
dellistituto che, tanto per limitarsi al campo commercia-
le-societario e a quello bancario-finanziario, conosce una
serie di applicazioni estremamente articolata. E, infatti,
nel primo ambito si ricorda l'utilizzo del #rust per (i) la
gestione dei patti di sindacato; (ii) per le emissioni obbli-
gazionarie; (iii) come strumento collegato a opa e opv; (iv)
in operazioni di securisation; (v) in funzione di patrimo-
nio separato e di deposito cauzionale; (vi) come holding
oi «blind trust» per disciplinare possibili conflitti di in-
teresse. Non meno ricche le ipotesi nel secondo ambito,
laddove si spazia dal trust in funzione di garanzia, alle
operazioni di project financing, all'uso per la gestione di
patrimoni mobiliari, per 'amministrazione fiduciaria,
per I'impiego nei fondi comuni.

Nel nostro Paese si parla di ¢rust da piu di venti anni.
Infatti, la Convenzione dell’Aja del 1° luglio 1985 sul-
la legge applicabile ai trust e al loro riconoscimento &
entrata in vigore in Italia a seguito della ratifica del Par-
lamento, il 1° gennaio 1992.

Grazie alla ratifica della Convenzione, ha dunque
trovato ingresso in Italia uno strumento, ampiamente
utilizzato nel mondo anglosassone, attraverso il quale
uno o piu soggetti, detti disponenti, trasferiscono a un
terzo soggetto (il trustee) una serie di beni, che possono
essere di qualsiasi tipo e natura (beni mobili, immobili,
denaro, diritti, opere d’arte ecc.) perché questi li gestisca
e li amministri, in coerenza con le previsioni dell’atto
istituivo del ¢rust, per riconsegnarli, alla fine della du-
rata di questo, ad altri soggetti, detti beneficiari, ovvero
consacri i beni ricevuti al conseguimento di uno scopo in-
dicato dal disponente.

Ibeni cosi trasferiti vengono segregati e quindi diven-
tano indifferenti rispetto alle vicende personali sia del
trustee che del disponente e, fatta salva la possibilita di
esperire azione revocatoria, non sono aggredibili né dai
creditori del disponente (perché questi se ne & spogliato
cedendo la titolarita degli stessi al ¢rustee) né da quel-
li di quest'ultimo.

T trustee, infatti, non gode dei beni che riceve, in quanto
& proprietario degli stessi nell’esclusivo interesse dei be-
neficiari (o dello scopo da perseguire). I beneficiari sono
gli unici soggetti che hanno il diritto di poter pretende-
re, anche in via giudiziale, dal trustee 'adempimento di
tutte le obbligazioni che la legge o l'atto istitutivo di trust
pongono a carico del trustee stesso. Al contrario il dispo-
nente esce di scena una volta effettuato il trasferimento
dei beni anche se pud riservarsi, come sovente accade,
una serie di poteri di controllo, pitt 0 meno penetranti,
sulloperato del trustee andando ad assumere il ruolo di
guardiano (o protector).

Lo schema cosi delineato puo arricchirsi e complicarsi
dando vita a una gamma di situazioni piti 0 meno artico-
late, in relazione alle specifiche esigenze che si vogliono
disciplinare, e alla pitt 0 meno ampia discrezionalita che
si voglia attribuire al ¢rustee.

A dispetto delle sue potenzialita, questo strumento
e stato finora usato prevalentemente, almeno in Italia,
nella forma del c.d. trust liberale, per consentire cioé di ge-
stire un passaggio generazionale delicato o per realizzare
un’accorta programmazione successoria relativamente
al trasferimento di determinati beni agli eredi o anco-
ra per realizzare finalita filantropiche o piti in generale
di beneficenza.
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SCHEMA GENERALE DEI SOGGETTI DEL

TRUST
pispoNENTE T
™~

PATRIMONIO
(NON PIl) AGGREDIBILI DAI CREDITORI PERSONALI DEL DISPONENTE NE DA QUELL DEL TRUSTEE) |

HENEFICIARI/SCOPO

Ma lasciando il terreno del trust c.d. liberale e le pro-
blematiche a esso inerenti, vediamo piti da vicino il tipo
di trust che ci occupa.

Nel caso di specie il trust di cui si parla rientra nella
categoria dei trust c.d. commerciali secondo una classifi-
cazione che esprime una mera contrapposizione a quella
dei ¢rust liberali e che ricomprende, per esclusione, tutte
quelle fattispecie che non rientrano nella prima catego-
ria, tra i quali i trust di garanzia.

Il primo caso di trust liquidatorio pud essere considera-
toil ¢rust Romanazzi (dal nome della societa interessata)
- il primo caso di un #rust applicato a una procedura fal-
limentare, risalente all'ormai lontano 2003 - nel quale
erano stati apportati in trust i crediti di cui la societa, poi
dichiarata fallita, era titolare nei confronti del’Ammini-
strazione fiscale, oltre ai crediti Iva. Il Tribunale di Roma
con ben due provvedimenti emanati rispettivamente dal
Giudice Delegato e in sede collegiale ritenne tale opera-
zione meritevole di tutela e di interesse per la procedura
concorsuale (cfi decreto dell'8 aprile 2003, successivamen-
te ratificato con ordinanza dell’11 marzo 2004).

Ciod detto, in questa sede ci occuperemo del ¢rust liqui-
datoriointendendo come tale solo quello che accede a una
procedura concorsuale.

Rispetto a un trust liberale, questo presenta una serie
di peculiarita relative ai soggetti del trust e ad altri ele-
menti dello stesso.

SCHEMA GENERALE DEI SOGGETTI E DEI
RUOLI IN CASO DI TRUST LIQUIDATORIO

GUARDIAND

PATRIMONIO A
(NON Pill AGGREDIBILI DAI CREDITORI PERSONALI

DEL DISPONENTE NE DA QUELLI DEL TRUSIEE)

It TRUSTEE LIQUIDERA IL PATRIMONIO DEL DIPONENTE,
TRAMITE LA VALORIZZAZIONE E LA VENDITA DEI BENI IN TRUST,

Al FINI DEL SODDISFACIMENTO DEI CREDITORI DI QUEST ULTIMO

NEL CASO IN CUI I BENI CONFERITI RISULTASSERO ESUBERANTI RISPETTO ALLO SCOPO
PERSEGUITO, ANDRANNO RIPARTITI TRA | CONFERENTI DEGLI STESS! (BENEFICIARI DEL RESIDUO)
PROPORZIONALMENTE AL VALORE DEI CONFERIMENTI EFFETTUATI
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Il Disponente

Analogamente a quanto accade nei trust liberali, an-
che in questo caso, il disponente & colui che imprime
la spinta propulsiva alla definizione della procedura
concordataria e che pone in essere il trust per far si
che questa si risolva positivamente.

Nella maggior parte dei casi il disponente sara
il titolare della societa che versa in una situazio-
ne di crisi, ma potra anche essere un congiunto o
chi voglia concorrere, attraverso ’'apporto di beni
personali al buon esito della procedura. Il meccani-
smo del frust inoltre consente di effettuare apporti
da parte di terzi successivamente alla sua formale
istituzione. Tuttavia i trasferimenti, o per lo meno
la maggior parte di essi, dovranno essere effettua-
ti prima dell’'udienza di omologa della domanda di
concordato al fine di garantire l'esito positivo del-
la stessa.

Quanto ai rapporti tra i soggetti del trust, sovente,
citroveremo di fronte a un ¢rust autodichiarato, ciog
un ¢rust in cui la figura del disponente e quella del
trustee coincidono. Si noti, per completezza espositi-
va, che la legittimita anche nel nostro ordinamento
dei trust autodichiarati & stata in passato posta in
discussione sulla base di una discutibile — ora peral-
tro superata - lettura dell’art. 2 della Convenzione
dell’Aja. Situazioni di questo tipo debbono essere
riguardate, se non con diffidenza, con una certa cau-
tela perché, stanti i poteri che la legge riconosce al
trustee, si corre il rischio che la procedura sia posta
in essere nell’interesse dello stesso disponente, o
che quantomeno possa essere asservita al raggiun-
gimento di un suo precipuo interesse.

In questi casi & normalmente il giudice che di-
chiara inammissibile la proposta in quanto volta a
perseguire interessi non meritevoli di tutela, o, al-
ternativamente, dichiara nullo il ¢rust in quanto
sham (cioé simulato), intendendosi come tale non
solo il trust simulato, ma quello in cui non si realiz-
za una effettiva separazione dei beni dal disponente
al trustee. B di tutta evidenza, d’altra parte, I'im-
portanza che assume in questi casi la figura del
guardiano, risultando decisivo ai fini della ammis-
sibilita della costruzione che il ruolo sia assunto da
un soggetto nominato dal giudice e dotato di pene-
tranti poteri di controllo.

Trattandosi del trasferimento di beni immobili, o
comunque di beni diversi dal denaro, (la cui acquisi-
zione non pone alcun problema), sara opportuno che
di fronte alla possibilita di effettuare ulteriori ap-
porti vi sia una previsione normativa che subordini
Paccettazione degli stessi a un severo controllo che
il trustee dovra esercitare, con il consenso del guar-
diano, onde evitare che possano entrare a far parte
del fondo in trust beni di difficile liquidazione, o il
cui costo di manutenzione possa risultare partico-
larmente oneroso e quindi antieconomico.

11 trustee

In molti esempi, quelli per la verita in cui poi il
trust e stato dichiarato inammissibile, se non addi-
rittura nullo, il ruolo del ¢rustee & stato assunto da
un soggetto che & risultato in qualche modo esse-
re collegato, o da vincoli di parentela o di interesse,
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al titolare dell’azienda, facendo quindi sorgere fon-
dati sospetti circa I'interesse che nello svolgimento
del suo ufficio avrebbe perseguito.

In realta appare necessario, pitt che opportuno,
che la figura del ¢rustee sia ricoperta da persona
al di sopra di ogni possibile dubbio circa la cor-
rettezza del proprio operato, la sua competenza e
indipendenza. E un ruolo quindi che dovrebbe ra-
gionevolmente essere assunto da un professionista
fornito della necessaria esperienza in relazione
all’incarico da svolgere, ovvero da una ¢rust com-
pany di elevato standing.

Superfluo ricordare che i compensi del trustee
siano a carico del ¢rust o per mezzo del reddito o, in
mancanza attingendo al fondo stesso.

Quanto ai poteri del ¢rustee, questi devono essere
limitati e finalizzati al risultato, rectius allo scopo
del ¢rust. Nonostante questo concetto appaia di im-
mediata evidenza si dovra valutare con attenzione
la maggiore o minore estensione dei poteri da ri-
conoscere al trustee in relazione alla natura e alle
caratteristiche dei beni trasferiti in capo al trust.
Per esempio ci si dovra porre il problema di cosa fa-
re laddove un immobile si renda libero in quanto la
sottoscrizione di un nuovo contratto di locazione po-
trebbe dare un beneficio immediato, ma pesare, per
contro, sulla possibilita di una rapida alienazione.

Esempio di clausola che limita
i poteri gestionali del trustee

Il trustee non pud, senza aver ottenuto il consenso

scritto del guardiano:

- alienare beni immobili;

+ locare beni immobili o consentirne il godimento
a terzi;

- alienare partcipazioni in societa.

11 guardiano

Per questo ruolo appare inevitabile che la scelta
debba essere concordata con il giudice delegato co-
si da individuare un soggetto che goda della piena
fiducia del giudice e che dia garanzia di imparzia-
lita di gestione. Pitt di una volta si & verificato un
perverso intreccio di interessi per cui il disponente,
titolare della societa che richiedeva la procedura di
concordato, nominava come ¢rustee persona di sua
fiducia, o addirittura un soggetto legato da vincoli
di parentela, senza offrire, neppure sotto il profi-
lo dell'immagine una parvenza di professionalita
o di indipendenza. Si sottolinea che tutti i trust li-
quidatori cosi istituiti sono stati dichiarati nulli
giudizialmente.

Un aspetto importante concerne i poteri da rico-
noscere al guardiano, che innanzi tutto dovranno
essere fiduciari e non personali: dovranno cioé esse-
re esercitati rispettivamente nell’esclusivo interesse
dei beneficiari o dello scopo. Tali poteri dovranno poi
integrare la possibilita di svolgere una funzione di
controllo sull’operato del ¢rustee tale da inibirgli di
porre in essere determinate attivita quando queste
si dovessero rivelare di dubbia utilitd per la massa
dei creditori.
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Esempio di clausola che descrive

i poteri del Guardiano

| poteri del Guardiano sono fiduciari € non personali;

Il Guardiano:

+ pudesprimere la propria opinione su qualsiasi attivita
di trust anche se non richiesto dal trustee;

- ha il diritto di agire in giudizio per |'esecuzione del
trust e in caso di inadempimento del trustee;

+ ha il diritto di agire in giudizio in caso di violazione
della legge regolatrice del trust o della legge appli-
cabile a uno specifico atto del trustee.

Il Fondo in ¢{rust - I beni in frust

Qualsiasi bene pud essere apportato in ¢rust, F'unico
requisito da rispettare al riguardo & quello della certain-
ty of subject matter,vale a dire che il fondo contenga dei
beni (perché altrimenti lo scopo non puo essere perse-
guito o i beneficiari non potranno essere soddisfatti) e
che i beni trasferiti siano identificabili e determinati (o
determinabili).

In questi casi sara opportuno che trustee e guardiano
operino una selezione in ordine ai beni che il disponen-
te o altri soggetti intendono apportare onde evitare che
la gestione degli stessi risulti o particolarmente onero-
sa ovvero particolarmente complessa. Devono essere
evitati possibilmente beni di difficile commerciabilita,
ovvero beni che necessitino di importanti interventi di
manutenzione, onde evitare il rischio che sia il trustee a
doversene far carico, 0 ancora evitare beni gia gravati da
vincoli reali (ipoteche).

I beneficiari - lo scopo

Un’altra scelta da compiere attiene al tipo di trust
cui dare vita, laddove si vogliano perseguire finalita li-
quidatorie a vantaggio dei creditori di una procedura
concorsuale.

Si potra, infatti, optare fra la scelta di un ¢rust di scopo,
che si identifichi nel soddisfacimento, attraverso la liqui-
dazione dei beni in ¢rust, dei creditori della procedura,
oppure in un ¢rust i cui beneficiari individuati saranno
coloro che risultano rientrare nella massa dei creditori
per rispettare il requisito di un’ulteriore «certezza» (cer-
tainty ob objects).

Al riguardo si possono svolgere alcune considerazio-
ni. In linea di principio non vi sono diversita sostanziali
nell’accedere a uno piuttosto che a un altro schema. Pre-
me in questa sede far notare che il trust di scopo, senza
voler eludere alcun adempimento, sottrae il trustee
dall’obbligo di informativa nei confronti dei beneficiari
con costi e tempi palesemente non indifferenti. D’altra
parte la presenza del guardiano, scelto secondo i criteri
sopra indicati, rappresenta di per sé garanzia sufficien-
te rispetto alla quale pud affievolirsi anche il diritto di
informativa. Istituire un ¢rust di scopo consente anche
una maggiore elasticitd per quanto attiene la gestione
di situazioni non prevedibili che potrebbero sorgere nel
corso della procedura: per esempio laddove non fosse
necessario procedere all'integrale liquidazione dei beni
in ¢rust che quindi verrebbero riassegnati proporzional-
mente ai soggetti che li hanno conferiti.

Si ricorda inoltre che in applicazione del principio ¢y
pres, laddove lo scopo non sia piti perseguibile il trustee
puo destinare il fondo al perseguimento di uno scopo af-
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fine a quello risultante dall’atto.

Superfluo ricordare che laddove si acceda alla scelta
del trust di scopo non si potra adottare la legge inglese co-
me legge regolatrice atteso che questa non prevede (fatte
salve alcune ipotesi rigorosamente delimitate) trust di

scopo a pena di nullita.

Esempiodiclausolache
indicalo scopo deltrust
liquidatorio:

a) Scopo del Trust” e
garantire il buon esito
della Procedura da re-
alizzare attraverso la
riunione dellaproprieta
dei beni conferiti nel
Trust nelle mani di un
unico soggetto,ilTrustee,
affinche questiprovveda
aliquidarloperdestinare
il ricavato della vendita
allasoddisfazione~con
lemodalitadiripartoche
verranno definite dagli
Organi della Procedura
sullabasedellaProposta
Concordataria.

b) Cessata la Procedu-
ra, i beni presenti nel
Fondo in trust, sono
ripartiti fra i Conferenti
proporzionalmente al
valore dei conferimenti
effettuati.

Esempio di clausola di
Trust liquidatorio con
Beneficiari:

Sono Beneficiari del
Trust i seguenti gruppi
di persone:

creditori erariali con
transazionefiscaleche
verranno soddisfatti
nella misura prevista
dallatransazionefiscale
allegata;

creditori esclusi dalla
transazionefiscale (enti
locali, previdenziali e
concessionari della ri-
scossione che verranno
soddisfattinellamisura
del [...]1%;

creditori chirografari
ab origine che verranno
soddisfattinellamisura
del [...]1%;

altri creditori chiro-
grafari che verranno
soddisfattinellamisura
del [...]%.

c)SealterminedellaPro-
ceduraalcunbenernisulta
essere stato alienato, i
beni conferiti rientrano
nella disponibilita dei
rispettivi Conferenti.

La durata

Se il termine finale di durata del #rust & facilmente
determinabile con riferimento al momento della liqui-
dazione e della distribuzione del patrimonio trasferito,
ovvero con quello della dichiarazione del trustee, che
attesti che lo scopo & gia stato raggiunto indipendente-
mente dalla liquidazione, maggiore attenzione deve farsi
allindividuazione del termine iniziale. Infatti si potrebbe
pensare di farlo coincidere, secondo quanto normalmente
si pratica, o con la sottoscrizione dell’atto istitutivo ovvero
con l'accettazione del trustee, soluzioni, entrambe, sempre
praticabili. La scelta della durata e del dies a quo deve
perd necessariamente intrecciarsi con un altro, non se-
condario, elemento. Il frust liquidatorio infatti, per avere
un senso, deve essere strettamente collegato al decreto
col quale il giudice omologa il concordato, di talché non
avrebbe alcun senso dar vita a un trust se poi 'omologa
non dovesse intervenire.

Di norma quindi i trust liquidatori sono sottoposti a
condizione rappresentata sempre dall’approvazione del
decreto di omologa, evento che pud fungere, a scelta, da
condizione sospensiva o risolutiva. Lasciando da parte
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in questa sede le conseguenze fiscali della scelta, su cui
diremo pit1 avanti, & evidente che anche la durata stessa
del frust pud vedere come termine iniziale la data dell’ap-
provazione, con omologa, del concordato.

A seconda della scelta operata in merito alle condizioni
da apporre all’atto istitutivo, dovranno conseguente-
mente essere redatte alcune clausole con particolare
attenzione agli effetti che dall’adesione all'una piutto-
sto che all’altra opzione deriveranno.

Evoluzione giurisprudenziale

La giurisprudenza non ha mostrato un orientamento
uniforme e le sentenze che si sono succedute in materia,
a partire dal 2009, si mostrano dogmaticamente oscil-
lanti e non sempre omogenee.

Un orientamento piuttosto consolidato & quello che
ritiene nullo un ¢rust istituito quando la societa & gia in
dissesto/insolvenza. Secondo tale conclusione - se si ec-
cettuano la piti remota Tribunale di Milano, 16 giugno
20009, (<& nullo il trust istituito quando la societd era in
stato di insolvenza»), e la piu recente pronuncia del Tri-
bunale di Napoli, 3 marzo 2014 che ha affermato «a
nullita di un trust liquidatorio autodichiarato, istitui-
to quando la societa sia gia in stato di dissesto perché
viola i principi inderogabili di diritto interno ineren-
ti la protezione dei creditori, che fa derivare la nullita
dal contrasto con la disposizione (se pur non richiama-
ta) dell’art. 15 della Convenzione dell’Aja») - 1a nullita
dell'istituto emergerebbe da alcune specifiche carenze
del ¢rust preso in esame.

Sulla stessa linea si pongono il Tribunale di Mila-
no in una sentenza del 29 ottobre 2010, il Tribunale di
Mantova (ordinanza del 25 marzo 2011) e il Tribuna-
le di Ragusa ordinanza del 5 dicembre 2013 che hanno
ritenuto nullo quel ¢rust liquidatorio che, in caso di in-
solvenza conclamata, non preveda la consegna dei beni
al curatore.

Secondo il Tribunale di Milano, 27 maggio 2013,1a nul-
lita si ha invece nel caso in cui manchi il guardiano, e il
trustee continui a gestire i propri beni senza aver obbli-
ghi da rispettare. Infine il Tribunale di Bolzano, 8 aprile
2013, dopo aver ribadito, richiamando gli artt. 13 e 15
della Convenzione dell’Aja, il concetto per cui per la so-
cieta in stato di insolvenza & obbligatorio 'accesso agli
istituti concorsuali, rileva in aggiunta la mancanza, nel
trust all'uopo istituito, di uno scopo meritevole di tute-
la, nonostante il conferimento di beni personali dei soci,
essendo tali beni gia gravati da ipoteche.

La tesi della nullita del #rust, istituito in presenza di
uno stato di insolvenza, non rende nullo ab origine, per
contrasto con la Legge Fallimentare, il trust liquidatorio
nel quale siano apportati anche beni personali (Tribu-
nale di Cremona, 8 ottobre 2013) e il fallimento che
sopraggiunga determina un’ipotesi di impossibilita del
raggiungimento dello scopo che implica che si seguano
le previsioni dell’atto istitutivo o della legge regolatrice.
Sulla stessa linea ritiene in linea di principio legittimo
un trust interno autodichiarato il Tribunale di Firenze
(sentenze 16 maggio 2013 e 11 aprile 2013).

Sia pur con diverse sfumature altri giudici di merito
ritengono ammissibile un concordato preventivo ac-
compagnato da un ¢rust autodichiarato (in tal senso,
Tribunale di Ravenna, 4 aprile 2013; Tribunale di Pe-
scara, 11 ottobre 2011 e Tribunale di Bologna, 2 marzo

IL TRUST LIQUIDATORIO - ASPETTI CIVILISTICI E FISCALT

2010), che richiedono comunque che vengano adottati
certi accorgimenti, quello per esempio che il commissa-
rio giudiziale assumal ruolo di guardiano e il cui parere
sia vincolante per il frustee per procedere all’alienazio-
ne dei beni del fondo in trust, oppure che il trust veda il
trustee come liquidatore, come guardiano il commissa-
rio giudiziale e come beneficiari la massa dei creditori
del concordato, ovveroinfine come disponente il debitore
medesimo. Anche il Tribunale di Milano con la sentenza
del 22 ottobre 2009 ritiene validi i #rust interni con fun-
zioni liquidatorie, ma non quando la societa disponente
era gia insolvente.

Llinammissibilita dichiarata dal Tribunale di Catania
con sentenza del 10 aprile 2012 deriva invece dal modo
in cui in concreto era stata architettata l'operazione. Si
trattava infatti di un ¢rust autodichiarato, destinato alla
soddisfazione dei creditori, in cui il controllo dell’attivi-
ta di liquidazione anziché essere affidato al Tribunale
competeva al socio di maggioranza della societa dispo-
nente e al fiduciario degli azionisti di minoranza, privi
fra T'altro del potere di revocare il trustee, ma legittima-
ti solo a intentare azioni giudiziarie, con evidente danno
dei creditori.

Un altro gruppo di sentenze & uniforme nel ritenere
la legittimita dell’azione revocatoria dei trasferimenti
quando questi siano stati effettuati in presenza di una
situazione in cui il disponente si trovava fortemente in-
debitato, ovvero esistevano strette relazioni parentali fra
isoggetti del trust (trustee, disponente e guardiano). Cosi
Tribunale di Cassino, 1 aprile 2009; Tribunale di Mila-
no, ord. 22 gennaio 2013; Tribunale di Firenze, 11 aprile
2013; Tribunale di Firenze, 16 maggio 2013; Tribunale
di Milano, 27 maggio 2013.

Altrettanto netta & la sottolineatura della non equi-
pollenza fra trust e ricorso alla previsione di cui all’art.
2645 ter c.c. Infatti viene ritenuto inammissibile il ricor-
so a tale «rimedio» e l'art. 2645 fer c.c. non riconosce la
possibilita dell'autodestinazione unilaterale. La costitu-
zione di un vincolo di destinazione in favore dell'impresa
in concordato, secondo il Tribunale di Reggio Emilia, 27
gennaio 2014, non attribuisce infatti agli organi del-
la procedura legittimazione a disporre dell’apporto del
terzo. Sulla stessa linea il Tribunale di Udine, 5-8 luglio
2013 secondo cui & inammissibile la proposta di concor-
dato attuata mediante cessio bonorum, laddove la societa
proponente abbia precedentemente istituito un vincolo
di destinazione ex art. 2645 ter destinato al soddisfaci-
mento della massa dei creditori, nullo e non meritevole
di tutela in quanto avrebbe impedito ai creditori di pro-
cacciarsi cause legittime di prelazione in deroga al 2741
c.c.. Per il Tribunale di Trieste, 19 dicembre 2013, deve
ritenersi inammissibile la proposta di concordato attuata
mediante cessio bonorum laddove la societa proponente
abbia precedentemente istituito un vincolo di destinazio-
ne ex art. 2645 fer c.c. destinato al soddisfacimento della
massa dei creditori, nullo per mancanza di meritevolezza
dell'interesse perseguito essendo stato istituito il vincolo
a beneficio esclusivo dei creditori risultanti dalle scrittu-
re contabili e con esclusione quindi di eventuali crediti
non ancora accertati.

Della sentenza della Cassazione 10105/14, del 9 mag-
gio 2014, i primi commenti hanno messo in evidenza,
senza incertezze, quelli che, obiettivamente, appaiono
gli enunciati pit significativi.
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Premesso dunque che la Suprema Corte ha dichiara-
tolillegittimita della segregazione dell'intero patrimonio
aziendale attuata a mezzo di un ¢rust liquidatorio, lad-
dove questo intenda sottrarre la liquidazione dei beni
agli organi della procedura fallimentare, essa ha preci-
sato come il #rust liquidatorio possa dar luogo, in ipotesi,
a tre differenti situazioni:

- quella che si ha quando il #rust si pone come alter-
nativa alla procedura liquidatoria ma sempre al fine di
realizzare, attraverso modalita diverse da quelle canoni-
che, le fasi in cui detta procedura si sostanzia, il recupero
dell’attivo, il pagamento del passivo, il successivo ripar-
to e infine la cancellazione della societ;

- quella in cui il ¢rust viene istituito quale alternativa
alle misure concordate di soluzione della crisi d'impre-
sa (c.d. zrust endoconcorsuale);

- infine quella in cui il #rust mira a sostituirsi alla
procedura fallimentare e impedisce lo spossessamento
dellimprenditore insolvente (c.d. frust anti-concorsuale).

In realta la sentenza svolge in premessa tutta una
serie di puntuali e articolate considerazioni in ordine a
una serie di eccezioni sollevate dalla difesa della societa
fallita, attinenti a una serie di aspetti di non secondario
rilievo fra cui quelli relativi alla individuazione del dies
a quo per la decorrenza del termine di cui all’art. 10 LF,
oppure alla legittimita della notifica effettuata al cura-
tore anziché ai soci quando la societa era ormai stata
cancellata. Altre considerazioni vertevano sul trust e
sono questi che ci interessa rilevare. Si doleva in par-
ticolare il reclamante della mancata convocazione, nel
procedimento, del ¢rust in quanto tale; della carente
motivazione in tema di decozione della societd, che non
teneva conto dell’esistenza del ¢trust; dell’avere la Cor-
te di Appello affermato Iinvalidita del ¢rust, senza che
la relativa domanda fosse stata avanzata dalla credi-
trice istante; della omessa e insufficiente motivazione
sui fatti comprovanti la liceita del ¢rust. A tali argomen-
ti la Suprema Corte replica efficacemente rilevando in
primo luogo l'insussistenza della soggettivita del trust
che com’@ noto riguarda, secondo la formulazione del-
la Convenzione dell’Aja, i rapporti giuridici istituiti da
una persona, qualora detti beni siano posti sotto il con-
trollo di un ¢rustee nell'interesse di un beneficiario o per
il conseguimento di uno scopo. Dopo aver rilevato poi
come la rilevabilita d’ufficio dell'illiceita escluda di per
sé la violazione dell’art. 112 cpc, trattandosi di eccezio-
ne che non rientra fra quelle proponibili soltanto dalle
parti, precisa come, pili propriamente, si tratti, nel caso
in esame, non tanto di illiceita, quanto di non riconosci-
bilita del rust.

Nell’esaminare poi altri rilievi, la sentenza mostra il
suo interesse per una serie di obiter dicta, che suscitano
interesse, proprio perché riguardano temi sensibili, sui
quali, anche in dottrina non ¢’& sovente unitarieta di ve-
dute. Parlando per esempio dei limiti di efficacia del trust
secondo le previsioni della Convenzione dell’Aja, la sen-
tenza inquadra I'art. 13 quale disposizione rivolta agli
Stati che rappresenta una norma di preventiva chiu-
sura, ribaltando per la verita quella dottrina che legge
invece questa disposizione come norma diretta segnata-
mente ai giudici che possono utilizzarla si come norma
di chiusura, ma finale, per vietare ciog il riconoscimen-
to di quei ¢rust che, pur essendo passati indenni al filtro
rappresentato dalle altre disposizioni della Convenzione
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(vale a dire da quello degli artt. 15, 16 e 18) produrreb-
bero nondimeno, ove riconosciuti, effetti ripugnanti per
Pordinamento. Altre considerazioni di rilievo sono quelle
che riguardano la causa dell’atto istitutivo. E in questo
senso la Corte si muove nel solco dell’evoluzione dottri-
naria che ha aderito ormai in modo pressoché unanime
alla tesi secondo cui la valutazione della meritevolez-
za del trust si misura sulla causa concreta dello stesso.
Non & inutile ricordare che fino a non troppo tempo fa si
sosteneva invece come la volonta di realizzare l'effetto se-
gregativo su determinati beni fosse di per sé sufficiente a
legittimare il riconoscimento di un trust. Ribadisce invece
la Corte come, in quanto strumento negoziale astratto, il
trust potrebbe facilmente prestarsi all'elusione di norme
imperative se si prescindesse dalla valutazione del rego-
lamento di interessi attraverso esso attuato.

Soffermandosi poi pitt da vicino sul ¢rust liquidatorio,
la Corte dichiara di condividere l'orientamento dei giu-
dici di merito che affermano la nullita ex art. 1418 c.c.
del zrust liquidatorio attraverso il quale venga segregato
lintero patrimonio aziendale per provvedere, al di fuo-
ri della procedura di legge, alla liquidazione dei beni. Le
non poche sentenze in materia non sembrano peraltro
cosi rigide nel riconoscere la nullita. In non pochi casi, in-
fatti, i giudici di merito riconoscono, in linea di principio,
la validita di un trust interno con funzioni liquidatorie,
salvo dichiararne 'inammissibilita o perché la societa
versava gia in stato di dissesto, o perché non vi era una
clausola che in caso di insolvenza conclamata preve-
desse la consegna dei beni al curatore, ma, soprattutto,
perché molto spesso emergeva, in concreto, un perverso
intreccio che vedeva gli stessi soggetti ricoprire i ruoli di
disponente, di trustee e di guardiano senza quindi che si
registrasse la presenza di alcuna figura terza tale da of-
frire garanzia, anche formale, di imparzialita e da dare
garanzie circa la volonta di soddisfare i creditori. La Cor-
te perviene dunque a un giudizio di non riconoscibilita
deltrust ex art. 15 della Convenzione, che fa espresso rife-
rimento alla protezione dei creditori in caso di insolvenza,
fra le materie la cui applicazione non pud essere ostaco-
lata dalla Convenzione. Concludendo quindi lo stato di
insolvenza preclude la possibilita di far ricorso a un rust
anche se questo abbia per scopo la liquidazione della so-
cieta nell'interesse dei creditori e se contenga la clausola
di salvaguardia che preveda la consegna dei beni al cu-
ratore in caso di procedura concorsuale sopravvenuta.
La Corte ha voluto cosi chiarire in modo ineccepibile, e
condivisibile, i limiti oltre i quali la privatizzazione del-
la procedura non pud spingersi.

Se ora vogliamo provare a tirare le fila della situazio-
ne circa il trust liquidatorio, vediamo come la Corte di
Cassazione nella chiarezza delle proprie argomentazio-
ni abbia in sostanza definito i limiti esterni allimpiego
del #rust in funzione liquidatoria, affermando dunque
che questo & ammissibile come alternativa alla procedu-
ra liquidatoria, allorquando cioe 'imprenditore, prima di
essere travolto dalla crisi, ovvero prima di trovarsi all'in-
terno di una procedura volta alla soluzione giudiziale
della crisi d'impresa, ricorre a tale soluzione al fine di
realizzare, attraverso modalita diverse da quelle canoni-
che, le fasi in cui detta procedura si sostanzia, il recupero
dell’attivo, il pagamento del passivo, il successivo ripar-
to e infine la cancellazione della societa.

Quelli sui quali la Corte si & meno soffermata riguar-
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dano gli aspetti relativi a una valutazione pit generale
del ¢rust liquidatorio, e che il tema al quale dobbiamo
dare una risposta. In altre parole, ci si chiede se il trust
liquidatorio in quanto tale, quand’anche si muova all’in-
terno del perimetro delineato dalla Corte, debba sempre
ritenersi ammissibile a prescindere, oppure debba co-
mungque sottostare a un esame circa il ricorrere del
requisito della meritevolezza nel caso di specie? Al ri-
guardo, muovendosi nell'individuazione dei limiti per
cosi dire interni, una puntuale ordinanza del GE di Reg-
gio Emilia (ordinanza del 14/03/2011) si era pronunciata
su un trust di scopo «puramente liquidatorio» di un'im-
presa insolvente, che, essendo risultato, in concreto, privo
dell'obiettivo di salvataggio della medesima impresa in
crisi, non appariva, di conseguenza, volto a conseguire
scopi meritevoli di tutela all'interno dell’ordinamento.
Infatti pur dando per accettata la compatibilita con le
disposizioni della legge fallimentare, secondo la richia-
mata l'ordinanza, perché un trust, ciascun trust quindi,
compreso quello liquidatorio, possa, in linea generale,
considerarsi idoneo a realizzare interessi meritevoli di
tutela, deve esserne valutato sotto il profilo del ricorrere,
nella fattispecie in esame, della «causa concreta» in-
tesa quale «scopo pratico del negozio, la sintesi cioé degli
interesst che lo stesso & concretamente diretto a realizzare,
quale funzione individuale della singola e specifica nego-
ziazione, al di la del modello astratto utilizzato». Causa
concreta che nel caso sottoposto all'attenzione del giudice
faceva difetto essendo risultato come il liquidatore del-
la societa disponente «non abbia avuto reale intenzione
di realizzare un trust, ma piuttosto quella di continuare
la gestione liquidatoria sotto altre vesti e con scopi e mo-
dalita diversi da quelli prescritti dagli artt. 2487 ss. c.c».
Oltretutto, la mancanza degli elementi idonei allindi-
viduazione della concreta consistenza del patrimonio
ceduto (quali ad esempio I'inventario dei beni, l'estratto
dei libri contabili) nonché 'assoluta incertezza sull’attivi-
tasvolta dal trust, erano tutti elementi che confermavano
il perseguimento di una finalita distorta.

Un trust di questo tipo pertanto, anche laddove fosse
intervenuto, per libera determinazione dellimprenditore,
in un momento in cui non si determinava un’interfe-
renza con i rimedi tipici della procedura concorsuale,
non avrebbe potuto essere riconosciuto in forza dell’art.
13 della Convenzione. Lordinanza in esame conclude
sul punto ritenendo infatti che si sia in presenza di un
trust sham (simulato), come tale nullo, e che si siano vo-
luti conseguire effetti ripugnanti per l'ordinamento. A
sostegno di tale tesi, ordinanza si sofferma su una se-
rie di aspetti:

- il fatto di voler prevenire azioni revocatorie con-
corsuali in quanto cid «da un lato getta forti dubbi
sull'effettivo scopo della cessione al trustee (...) in funzio-
ne del miglior realizzo, nell’interesse dei creditori sociali
e dei soct»;

- la ricerca della par condicio creditorum che non
rientra fra i principi che regolano la liquidazione vo-
lontaria;

-Papportoin trust dell'intero patrimonio sociale attivo
e passivo poiché, unitamente al succedersi degli eventi
culminati con la cancellazione della societd, rappresenta
un forte indizio circa 'inattendibilita di certi scopi quali
il conclamato obiettivo di dar vita ad accordi stragiudi-
ziali o di ristrutturazione o di provocare il fantomatico
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intervento di un terzo finanziatore.

In altre parole, anche se gli interessi enunciati nell’atto
istitutivo sono teoricamente meritevoli di tutela, il trus¢
de quo ¢ fortemente indiziato di simulazione (sham per
il diritto anglosassone) e di voler sortire effetti ripugnanti
per il nostro ordinamento» poiché quanto «manifesta-
to» non corrisponde alla situazione reale sottostante. In
aggiunta, rileva il giudice, come il trust esaminato norz
fornisce alcuna utilite aggiuntiva alla liquidazione della
societa, se non quelle (che denotano un conflitto di interes-
si) di sgravare il liquidatore dai compiti a esso imposti
dalla legge e di assegnare al liquidatore stesso la posi-
zione di trustee la quale, pur comportando significative
responsabilita in base all’atto istitutivo e alla legge rego-
latrice (Trust Jersey Law), gli conferisce anche il diritto a
un compenso pattuito con il disponente (cioé con se stes-
s0)». Pertanto appare di tutta evidenza che listituzione
del ¢rust era stata un mero espediente per creare un
diaframma tra patrimonio personale e proprieta segre-
gata in ¢rust, con la chiara volonta di eludere le ragioni
creditorie dei terzi e dell’Erario. In conclusione, secondo
quanto emerge dall'ordinanza il ¢rust liquidatorio deve
ritenersi ammissibile solo ove emerga un’utilita aggiun-
tiva rispetto all'ordinario procedimento di liquidazione
mentre, nel caso in esame difetterebbe una reale ed ef-
fettiva causa concreta.

Da altro punto di vista & interessante notare come
venga risolto il problema della compatibilita del trust
liquidatorio con le norme di salvaguardia della Con-
venzione, rappresentata segnatamente dall’art. 15 sulla
protezione dei creditori in caso di insolvenza. Gia pri-
ma dell'intervento del Supremo Collegio, una risposta
era stata data dal Tribunale di Milano (sentenza del 29
ottobre 2010), che ha escluso che da disciplina della se-
parazione patrimoniale e del vincolo di destinazione dei
beni possa sopravvivere al fallimento del conferente o
del trustee, per cui i beni di costoro, anche se oggetto del
trust, saranno assoggettati alla disciplina del fallimen-
to», cosi che il ¢rust liquidatorio di per sé legittimo deve
contenere «lausole che ne limitino loperativita in caso
di insolvenza conclamata cosi da restituire i beni alla
procedura inderogabile e di carattere pubblicistico pre-
vista in questi cast».

In conclusione, se ci si muove all'interno del perime-
tro disegnato dalle norme di salvaguardia, se cioé non
sorgono problemi di conflitto con norme imperative, con
T'ordine pubblico e con norme di applicazione necessaria
(artt. 15, 16 e 18 Convenzione dell'Aja), se il trust supe-
raindenne anche i pili generale controllo rappresentato
dall’art. 13, e se quindi il trust & legittimato perché la
liceita del programma di segregazione non si pone in
contrasto con la Convenzione, allora & lecito e consenti-
toil ricorso al trust pur difettando una utilita aggiuntiva
rispetto agli strumenti tradizionali. Se invece si ope-
ra in un settore, come quello del fallimento, in cui si &
in presenza di norme inderogabili, queste si imporran-
no necessariamente, salvo che si verta in un ambito in
cui la privatizzazione della procedura consenta di sce-
gliere quelle soluzioni (fra cui pud ben annoverarsi il
trust) che meglio siano in grado di soddisfare gli inte-
ressi delle parti.

Anche il Consiglio Nazionale del Notariato ha affron-
tatoil tema del trust liquidatorio in uno specifico studio

(«INote sul trust istituito da imprese in crisi — in funzione
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liquidatoria », 1° marzo 2012). Al riguardo, prendendo le
mossedalla presenza, all'interno della Convenzione, delle
normedi salvaguardia (artt. 15,16 e 18) che delimitanoil
perimetro all'interno del quale & consentito far ricorso al
trust cui agli artt. 15,16 e 18, ritiene il Consiglio, condivi-
dendol'orientamento che gia all’epoca stava emergendo
in giurisprudenza, che il trust istituito da unimpresa gic
insolvente, per evitare di essere colpito dalla sanzione di
nullita, deve contenere «lausole che ne limitino l'opera-
tivita in caso di insolvenza conclamata» prevedendo la
restituzione dei beni in ¢rust agli organi della procedura
concorsuale. Di conseguenza, in mancanza di tali clauso-
le, siffatti ¢rust devono ritenersi affetti da nullita.

Tuttavia tale ragionamento non si sottrae ad alcu-
ni rilievi critici.

Se limpresa disponente & gia insolvente, infatti,
I'inserimento nell’atto di una clausola che ne limiti
Toperativita in caso di insolvenza, pare del tutto inutile,
perchéil fatto dedotto nella clausola (U'insolvenza appun-
to) & gia in essere al momento dell'istituzione del ¢rust.
Un siffatto trust, in definitiva, nascerebbe morto, perché
Tinsolvenza dell'impresa disponente ne precluderebbe fin
dall’origine l'operativita.

La presenza della clausola al vaglio, in definitiva, non
pare possa conferire validita a una fattispecie (in ipote-
si) viziata sotto il profilo genetico.

Infatti, o il #rust & nullo per violazione di norme im-
perative, e allora la presenza della clausola non sara
certo strumento idoneo a conferirgli una validita che
esso intrinsecamente non possiede; oppure & valido, e
il verificarsi dell'evento dedotto nella clausola incider,
a tutto concedere, sulla durata del trust facendolo venir
meno al prodursi dello stato di insolvenza. Ponendosi
nell’ottica del notaio chiamato a stipulare, o comun-
que a ricevere siffatti atti di trust, rileva lo Studio come
Torientamento giurisprudenziale al vaglio, dunque, pur
non sottraendosi, come appena visto, a rilievi critici, non
possa essere disconosciuto dalla prassi professionale an-
che se il compito di individuare il discrimine tra lo stato
di crisi e I'insolvenza non pud essere affidato al notaio
stipulante.

STATO DI CRISI

Lo Stato di Crisi indi-
ca una situazione di
insolvenza tempo-
ranea. L'insolvenza
CRCI T IENCER G E
misura in cui e piani-
ficabile il suo supe-
ramento: 'impresa in
queste condizioni e
| insolvente ma si pre-
vede, razionalmente,
che non lo sara piu in
| futuro, all’esito di un
certo percorso che
deve essere opportu-
namente pianificato.

STATO DI INSOLVENZA

Siparladilnsolvenzain
senso proprio quando vi
e uno statodiCrisiirre-
versibile. L'insolvenza,
pertanto, si configura
come una disfunzione
dellaprogrammazione:
undebitore einsolvente
se dall’analisidellasua
pianificazione emerge
che ad una certa data
questi non sara piu in
grado di far fronte alle
passivitainscadenzao
altrimenti esigibili.

Ad ogni modo, qualora si ritenga di inserire la
clausola di salvaguardia nell’atto istitutivo, cosi da
condizionare la durata del trust al verificarsi di un de-
terminato evento, il prodursi di questo determinera la
«cessazione» del ¢rust. Sul piano del contenuto, a cau-
sa delle importanti conseguenze che ne discendono,
tale evento dovra pertanto essere ben individuato. Po-
tra ad esempio ritenersi che il frust cessi solo a seguito
dell’avvenuta dichiarazione di fallimento dellimpresa,
cid che sgombrerebbe il campo da ogni incertezza, ov-
vero che cessi anche prima, ad esempio nel momento
in cui 'impresa decida di assoggettarsi a una qualsiasi
procedura concorsuale giudiziale salvo, anche in que-
sto caso, la necessita di definire puntualmente che cosa
si intenda con tale espressione e il momento dal quale
dovranno prodursi gli effetti.

A proposito di questi ultimi, & opportuno chiarire 'esat-
to significato del termine «cessazione», riferito a un trust,
atteso che questo fatto determina, in linea generale, I'ob-
bligo, a carico del trustee, di trasferire i beni ai beneficiari
finali. Ora, in un ¢rust liquidatorio, i beneficiari sono sog-
getti (i creditori) che hanno solo il diritto di pretendere
che il trust attribuisca loro il ricavato della liquidazio-
ne dei beni ma non certo i beni stessi, anche perché tale
trasferimento non sarebbe coerente con la funzione pro-
pria di siffatti trust.

Nel caso di cessazione del trust (anticipata per effetto
del verificarsi dell'evento dedotto come causa di cessa-
zione del medesimo) pud allora ritenersi che i beni in
trust debbano essere ritrasferiti allimpresa disponen-
te nel caso di ¢rust con trasferimento di beni al trustee,
mentre, nel caso di trust autodichiarato, si avra la mera
cessazione del vincolo che affetta i beni, senza necessi-
ta di alcun ritrasferimento. I passo successivo prevede
poi che i beni in questione vengano acquisiti dalla pro-
cedura e questo accade tanto in un trust liquidatorio con
beneficiari che in un trust, avente le stesse finalita, ma
immaginato come ¢rust di scopo.

Se il trust, invece, non contiene alcuna clausola di
salvaguardia, il sopravvenuto fallimento dellimpresa di-
sponente (immaginando che essa abbia istituito il trust
quando non era insolvente, ma solo in crisi) secondo la
giurisprudenza determina lo «scioglimento» del trust.

Come deve comportarsi il notaio chiamato a ricevere
siffatti trust? Si ritiene che qualora si consolidi I'orienta-
mento giurisprudenziale secondo cui il #rust istituito da
un’impresa in crisi & radicalmente nullo per violazione di
norme imperative, il notaio incorrera nella responsabili-
ta ex art. 28 della legge notarile. Sotto un profilo penale
nell'ipotesi in cui il trasferimento sia posto in essere da
un’impresa gia insolvente & alto il rischio che le siffatte
operazioni possano condurre altresi a un'incriminazione
per reati di bancarotta (fraudolenta o semplice).

Istituire un trust apportandovi l'intera azienda, sen-
za procedere ad alcuna attivita liquidatoria e anzi, come
accaduto in taluni casi, successivamente cancellando la
societa dal registro delle imprese, anziché favorire l’eli-
minazione della crisi la aggrava, poiché il patrimonio
dellimprenditore viene distratto dalla sua destinazione
al soddisfacimento delle ragioni creditorie e pertanto, in
tali casi, non appare cosi lontana l'eventualita del con-
corso del professionista nel reato fallimentare commesso
dall'imprenditore. Per tali ragioni, ammonisce lo Studio,
deve esser posta estrema cautela nel ricevere siffatti atti
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istitutivi di trust da parte del professionista.

Di particolare interesse anche il punto di vista, in
tema, dell’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli
Esperti Contabili, essenzialmente mirato a indagare
quelli che sono gli aspetti fiscali. Al dila dei vantaggi del
trust nella procedura fallimentare che, uso che comun-
que, come viene evidenziato, continua a riscontrare non
poche critiche, sono del tutto evidenti i vantaggi sotto il
profilo fiscale: I'atto di trasferimento dei beni e diritti in
trust rimane infatti assoggettato allimposta di registro
in misura fissa perché il trasferimento non pud né esse-
re equiparato a una donazione - stante la mancanza, in
capo al disponente, dell'animus donandi - né tantome-
no a un atto a titolo oneroso, stante la mancanza di un
corrispettivo. Alla luce della controversa applicazione di
tale istituto nel fallimento, si & ritenuto che 'ambito nel
quale il trust pud senza dubbio trovare maggiormente
conferma, sia in sede di concordato preventivo. In par-
ticolare si & voluto affrontare uno specifico caso, spesso
ricorrente in concreto: quello in cui la proposta venga ac-
compagnata dall'offerta di beni da parte di un terzo, con
la conseguente necessita di assicurare tali beni al sod-
disfacimento dei creditori concordatari. In ordine a tale
circostanza, la questione che maggiormente ha dato adito
a interpretazioni difformi, & quella relativa all'eventua-
lita che i creditori personali del terzo possano esercitare
azione revocatoria diretta a rendere inefficace l'atto di
costituzione del trust. A parere della predetta categoria,
cio & assolutamente legittimo poiché non pud trovare ap-
plicazione l'art. 67 comma 3 lettera e) L.F. che esclude la
revocatoria «salvo che l'altra parte provi che non conosce-
va lo stato d’insolvenza del debitore». Dal punto di vista
fiscale si rileva che per quanto riguarda le imposte di-
rette, I'operazione & irrilevante. Per quanto riguarda le
imposte indirette, 'imposta di registro dovra essere ap-
plicata in misura fissa.

Tali profili saranno ora dettagliatamente affrontati.

IL TRUST LIQUIDATORIO RESIDENTE AI
FINI FISCALI IN ITALIA: IMPOSIZIONE DI-
RETTA

La soggettivita tributaria passiva dei trust & stata
oggetto di regolamentazione da parte del Legislatore ita-
liano per la prima volta con la Legge 27 dicembre 2006,
n. 296 (c.d. Legge Finanziaria del 2007).

In precedenza, ’Amministrazione finanziaria aveva
cercatodi colmare tale vuoto legislativo fornendo una se-
rie di interpretazioni che, pur permettendo di delineare i
tratti caratterizzanti della relativa disciplina fiscale (ad
esempio i criteri con cui individuare il soggetto passivo
d’imposta tra i vari soggetti che tipicamente connotano
un frust), lasciavano gli operatori in una situazione non
ben definita incompatibile con la necessita di certezza
particolarmente avvertita in ambito tributario.

Lintervento normativo del 2006 e le successive in-
terpretazioni del’Amministrazione finanziaria, hanno
sicuramente reso pil organica e sistematica la di-
sciplina fiscale del ¢rust, senza pero (considerando
leterogeneita strutturale all’istituto) risolvere tutti i
dubbi interpretativi.

Ai sensi dell’articolo 73 del Testo Unico delle imposte
sui redditi («T'uir») 1 trust sono considerati tra i soggetti
passivi dell'imposta sul reddito delle societa (Ires).

Si tratta di quei ¢rust (i) che sono residenti nel ter-

IL TRUST LIQUIDATORIO - ASPETTI CIVILISTICI E FISCALI

ritorio dello Stato, che hanno per oggetto esclusivo o
principale l'esercizio di attivita commerciali; (ii) che so-
no residenti nel territorio dello Stato, che non hanno
per oggetto esclusivo o principale Pesercizio di attivita
commereciali; (iii) con o senza personalita giuridica, non
residenti nel territorio dello Stato.

Alla luce di cio, sotto il profilo soggettivo, il trust si pud
qualificare come:

- ente commerciale residente (articolo 73, comma 1,
lettera b, del Tuir);

- ente non commerciale residente (articolo 73, comma
1, lettera c, del Tuir);

- ente non residente avente o meno per oggetto esclusi-
vo o principalel'esercizio di attivita commerciali (articolo
73, comma 1, lettera d, del Tuir).

Sempre lo stesso articolo 73, al comma 2, specifica che
«Nei casi in cui i beneficiari del trust siano individuati,
i redditi conseguiti dal trust sono imputati in ogni caso
ai beneficiari in proporzione alla quota di partecipa-
zione individuata nell’atto di costituzione del trust o in
altri documenti successivi ovvero, in mancanza, in par-
ti uguali».

Cid comporta l'individuazione nell’ambito delle varie
tipologie di trust, tra:

- quei ¢rust aventi beneficiari individuati (i cosiddetti
trust trasparenti) in cui i redditi conseguiti dal ¢rust sono
sempre imputati ai beneficiari come redditi di capitale,
anche se trattasi di ¢rust non residenti, in proporzione
alla quota di partecipazione individuata nell’atto di co-
stituzione del ¢rust o in altri documenti successivi ovvero,
in mancanza, in parti uguali;

- quelli senza beneficiari individuati (cosiddetti trust
opachi)in cui il reddito deve intendersi attribuito diretta-
mente al trust il cui imponibile verra calcolato secondo le
norme relative alla tipologia di ente a cui il ¢rust appar-
tiene (commerciale residente, non commerciale residente,
non residente).

Con la Risoluzione n. 81/E del 7 marzo 2008, 'Agen-
zia delle entrate ha individuato anche una terza «figura»
di trust, i cosiddetti «rust misti», cioé quei trust in cui
nell’atto istitutivo siano comprese sia le caratteristiche
del ¢rust opaco che di quello trasparente: «cid avviene,
ad esempio, quando Latto istitutivo prevede che parte del
reddito del trust sia accantonato a capitale (rectius sia
destinato a incremento del relativo fondo di dotazione) e
parte sia, invece, attribuito ai beneficiari. In quest’ultima
ipotesi, il reddito accantonato sara tassato direttamente
in capo al trust, mentre il reddito attribuito ai beneficia-
ri concorrera alla formazione dell’imponibile di questi
ultimi».

Considerata la tipicita dei trust cosiddetti liquidatori,
appare opportuno concentrare 'analisi su alcuni speci-
fici aspetti dell'istituto e in particolare:

- il trasferimento dei beni in un trust;

- i redditi prodotti dai beni in trust e la soggettivita
passiva del ¢rust.

11 trasferimento dei beni in un frust

11 trasferimento dei beni al trust generalmente scon-
ta un trattamento differenziato che varia in funzione
del soggetto che lo effettua (ovvero se il soggetto che
trasferisce i beni & un imprenditore oppure no). Tale
trasferimento, infatti, pud essere causa generatrice di
fattispecie reddituali con conseguenze diverse a secon-
da della tipologia del bene e, come detto, del soggetto che
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effettua il trasferimento.

La qualifica di imprenditore rileva in materia si-
gnificativa ove il trasferimento riguardi beni relativi
all'impresa (siano essi beni merce, beni strumentali o
beni patrimoniali).

In tal caso con il trasferimento in un trust detti beni
escono dalla disponibilita del disponente poiché destinati
a finalita estranee all'impresa comportando, nel caso di
disponente imprenditore, il sorgere di componenti positi-
vi di reddito tassabili secondo le disposizioni del Tuir.

Nello specifico, limitando I'analisi al caso del dispo-
nente imprenditore, saremo in presenza di componenti
positivi qualificabili come:

- ricavi di esercizio ai sensi dell’articolo 85, comma 2
del Tuir, in caso di trasferimento di beni merce; e di plu-
svalenze o minusvalenze in caso di trasferimento di beni
strumentali o patrimoniali dell'impresa ai sensi degli ar-
ticoli 58, 86 e 87 del Tuir.

Limporto da assoggettare a imposizione sara quantifi-
cato, cosi come chiarito dalla stessa Agenzia delle entrate
nella Circolare n. 48/E del 6 agosto 2007, sulla base del
valore normale dei beni stessi, determinato secondo le
disposizioni di cui all’articolo 9 del Tuir.

Considerata la tipicita dei trust cosiddetti liquidato-
ri, che, come noto, perseguono, per conto del disponente
in bonis, finalita di concreta tutela dei creditori (che ge-
neralmente sono nominati beneficiari del ¢rust) dello
stesso disponente appare evidente che il trasferimento
dei beni in un ¢rust liquidatorio presenti caratteristi-
che particolari tali da escludere che detti trasferimenti
siano qualificabili come trasferimenti destinati a fi-
nalita estranee all'impresa e quindi trasferimenti
generatori, ai sensi del Tuir, di base imponibile in ca-
po al disponente.

Ove il disponente non sia soggetto che svolge attivi-
ta d'impresa & possibile affermare che, in linea generale,
T'apporto di beni al ¢rust non realizza fattispecie genera-
trice di rilevanza ai fini delle imposte dirette in capo al
medesimo disponente.

Iredditi prodotti dai beni in frust e la sogget-
tivita passiva del trust

Come detto, i trust (e quindi anche i ¢rust liquidato-
ri) assumo soggettivita tributaria passiva solamente
nel caso in cui i beneficiari non siano individuati cosi
come disposto dall’articolo 73 del Tuir.

L’Agenzia delle entrate ha piti volte chiarito cosa si
debba intendere per beneficiari individuati giungen-
do alla conclusione che si & in presenza di beneficiari
individuati, intesi come beneficiari di «reddito indi-
viduato», vale a dire quando si & in presenza di un
soggetto che esprime, rispetto a quel reddito, una ca-
pacita contributiva attuale.

E necessario, quindi, che il beneficiario non solo
sia puntualmente individuato, ma che risulti titola-
re del diritto di pretendere dal ¢rustee 'assegnazione
di quella parte di reddito che gli viene imputata per
trasparenza.

Per la determinazione del reddito complessivo (de-
rivante ovviamente dalla gestione dei beni in trust)
dei ¢rust che sono ricompresi tra i soggetti indicati al-
lelettere b) e ¢) dell’articolo 73 del Tuir (lettera b, ente
commerciale residente; lettera c, ente non commercia-
le residente) occorre prima di tutto individuare se tali
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enti possano essere considerati come enti «commercia-
li» oppure come enti «<non commerciali».

Per stabilire la commercialita di un ente, in gene-
rale, si devono prendere come riferimento I'oggetto e
lo scopo perseguiti dall’ente desumibili, nel caso di un
trust, spesso da una pluralita di atti quali 'atto isti-
tutivo, gli atti con cui il disponente trasferisce i beni
a favore del trust precedentemente o contestualmen-
te istituito (e anche la cosiddetta letter of wishes nel
caso in cui sia presente).

Tenute debitamente in considerazione le caratteri-
stiche tipiche dell’attivita svolta dai trust cosiddetti
liquidatori che, giova qui ricordare, & un’attivita fi-
nalizzata alla mera liquidazione del patrimonio del
disponente, tramite la valorizzazione e la vendita
dei beni in #rust, ai fini del soddisfacimento dei cre-
ditori di quest’ultimo, si pud affermare che un trusz
liquidatorio possa essere considerato un ente non
commerciale.

In questo caso il reddito del ¢rust liquidatorio, qua-
le soggetto Ires che non ha per oggetto esclusivo o
principale l'esercizio di un’attivitd commerciale sara
determinato, quindi, in base ai criteri dettati dall’ar-
ticolo 143 del Tuir «Reddito complessivo degli enti
non commerciali residenti» che prevede che: «l red-
dito complessivo degli enti non commerciali di cui
alla lettera ¢) del comma 1 dell’articolo 73 & formato
dai redditi fondiari, di capitale, di impresa e diver-
si, ovunque prodotti e quale ne sia la destinazione,
a esclusione di quelli esenti dall’imposta e di quel-
li soggetti a ritenuta alla fonte a titolo di imposta o a
imposta sostitutiva».

Nello specifico, quindi, il ¢rust sara soggetto a impo-
sizione sul reddito complessivo composto dalle varie
categorie di redditi (fondiari, di capitale, diversi...) con
lesclusione dei redditi esenti dall'imposta e di quelli
soggetti a ritenuta alla fonte o a imposta sostitutiva.

opportuno ricordare che sulla qualificazione ai fini
delle imposte dirette di un ¢rust di scopo si & espressa
I’Agenzia delle entrate con la Risoluzione n. 4/E del
4 gennaio 2008.

Con il predetto documento di prassi ’Amministra-
zione finanziaria ha esaminato le implicazioni fiscali
connesse alla istituzione di un ¢rust il cui scopo era
quello di segregare, al fine di destinare alla vendi-
ta per la soddisfazione della massa dei creditori, il
patrimonio personale dei membri del consiglio di am-
ministrazione di una societa in liquidazione volontaria
che ha proposto ai creditori un concordato preventivo
omologato dal Tribunale.

L'Agenzia delle entrate ha ritenuto di escludere il
carattere di commercialita del predetto ¢rust includen-
dolo nel novero degli enti non commerciali.

D’altro canto & perd opportuno sottolineare che non
si pud neppure escludere a priori che un trust liquida-
torio possa essere ritenuto un ente commerciale nel
caso in cui lattivita svolta dal ¢rust per la liquida-
zione del patrimonio dell'impresa disponente venga
considerata come una diversa modalita di liquidazio-
ne dell'impresa assumendo, quindi, caratteristiche di
commerecialita.

In questo caso troveranno applicazione gli articoli
81 e seguenti del Tuir per la determinazione del red-
dito complessivo.

10
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LA COMMERCIALITA DEI TRUST Al FINI

FISCALI

TRUST
COMMERCIALI

In genere non € possibile
stabilire apriorilacommer-
cialita diuntrust. Essasi
desumedauna pluralitadi
attiqualil’attoistitutivo, gli
atti con cui il disponente
trasferisce ibenia favore
deltrustprecedentemente
ocontestualmente istituito
Cio cherileva € |'oggetto
esclusivooprincipaledell’at:
tivita deltrust: nelcasoin
cui questa sia I'esercizio
di attivita commerciali il
Trust sara considerato
«ente commerciale».

TRUST
NON COMMERCIALI

Sono non commerciali
queiTrust in cui |'oggetto
esclusivo o principale non
sial’eserciziodiun’attivita
commerciale.

Nel caso di Trust liquida-
torilastessaAgenziadelle
entrate non ha rawisato i
requisiti di commercialita
includendo questo tipodi
Trust nel noverodeglienti
noncommerciali(Ris. 4/E
2008).
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IL TRUST LIQUIDATORIO RESIDENTE Al
FINI FISCALI IN ITALIA: IMPOSIZIONE INDI-
RETTA

11 dibattito che si & venuto a creare intorno alla di-
sciplina delle imposte indirette applicabili a un trust
liquidatorio (nello specifico imposta di successione e do-
nazione e imposte ipotecarie e catastali) trova il suo
fulero nella qualificazione giuridica del trasferimento
dei beni in #rust e sullo scopo di un #rust istituito con fi-
nalita liquidatorie.

Un trust liquidatorio da un lato non costituisce un vin-
colo di destinazione (ai sensi del dlgs 31 ottobre 1990, n.
346 disciplinante I'imposta sulle successioni e donazio-
ni) sui beni segregati con finalita liquidatorie e dall’altro
non produce alcun arricchimento patrimoniale in capo ai
beneficiari-creditori. Lattribuzione finale dei beni o del ri-
cavato della vendita degli stessi ai beneficiari-creditori di
un frust liquidatorio rappresenta, infatti, 'adempimen-
to di un debito del disponente verso detti creditori e non
un’attribuzione avente finalita liberali.

Logico corollario & l'irrilevanza ai fini dell'imposta sulle
successioni e donazioni dei trust sorretti da causa onero-
sa, come appunto il trust liquidatorio. Trattandosi di un
vincolo di destinazione creato con finalita solutorie e di
garanzia il trasferimento dei beni al trust a fini segrega-
tivi non fa sorgere alcun presupposto impositivo ai fini
del tributo successorio poiché il negozio posto in essere
& tipicamente oneroso e, quindi, deve necessariamente
sfuggire dall'ambito di applicazione del tributo in parola
che colpisce (o dovrebbe colpire) esclusivamente gli ap-
porti gratuiti di beni.

Per quel che riguarda i trust liquidatori la segregazio-
nedi beni in ¢rust secondola condivisibile interpretazione
della prassi notarile, non dovrebbe scontare 'imposta
sulle successioni e donazioni trattandosi di atto aven-
te natura onerosa (ossia finalizzato all’adempimento di
una obbligazione del disponente i beni), ma la sola im-
posta fissa di registro.

Al contrario, secondo l'interpretazione del’Ammini-
strazione finanziaria, dovrebbe invece scontare in ogni
caso il tributo successorio con aliquota dell’8% (laddove
ovviamente si tratti di atto avente natura traslativa)
poiché si ritiene rilevante ai fini del tributo successorio
qualunque atto di natura traslativa avente a oggetto
la costituzione di qualsiasi vincolo di destinazione, ca-
tegoria nella quale ricadono tutti « negozi giuridici
mediante i quali determinati beni sono destinati al-
la realizzazione di un interesse meritevole di tutela da
parte dell'ordinamento, con effetti segregativi e limita-
tivi della disponibilita dei beni medesimi» (come ad
esempio i trust).

I pit1 recenti orientamenti della giurisprudenza di
merito (Ctr Venezia-Mestre n. 90/07/2013, Ctp Ma-
cerata n. 207/02/2012, Ctp Perugia n. 35/01/2011,
Ctp Treviso n. 14/01/2011, Ctr Roma-Latina n.
709/39/2011, Ctp Genova n. 280/04/2010, Ctp Ca-
serta n. 481/15/2009, Ctp Treviso n. 95/01/2009 e n.
47/01/2009, Ctr Milano n. 73/15/2012, n. 96/04/2010,
n. 88/04/2010, Ctp Lodi n. 60/02/2011, Ctp Pesaro n.
287/01/2010), benché non ancora confermati da pro-
nunce della Corte di Cassazione, hanno fino ad ora
rigettato quasi sistematicamente le pretese impositi-
ve dell’Agenzia delle entrate.

Nel caso in cui I'atto di dotazione del trust abbia a og-
getto beni immobili o diritti reali immobiliari & necessario
esaminare il trattamento fiscale ai fini delle imposte ipo-
tecaria e catastale disciplinato dal dlgs 31 ottobre 1990,
n. 347 («Tuic»).

Gli atti traslativi di beni immobili e diritti reali im-
mobiliari, infatti, scontano le imposte ipotecaria e
catastale per ogni formalita di trascrizione e per la vol-
tura catastale, dovute con I'aliquota proporzionale pari,
rispettivamente, al 2 e all'1%. La base imponibile di
dette imposte & determinata con rinvio espresso alle di-
sposizioni in materia di imposta di registro (per gli atti
traslativi a titolo oneroso) ovvero di imposta sulle suc-
cessioni e donazione (per gli atti traslativi mortis causa
ovvero a titolo gratuito).

Con specifico riferimento allistituto del ¢trust (senza
operare alcuna distinzione in merito alle varie tipo-
logie di trust), 'Agenzia delle entrate ha affermato
(Circolare Ministeriale n. 48/E del 6 agosto 2007, pa-
ragrafo 5.3), che le imposte ipotecaria e catastale sono
anche in questo caso dovute in misura proporzionale
per ogni singolo trasferimento di beni immobili e diritti
reali immobiliari che importino l'obbligo di trascrizio-
ne e voltura catastale.

Anche con riferimento alle imposte ipotecaria e ca-
tastale, la giurisprudenza di merito si & discostata
dall'interpretazione proposta dall’Agenzia delle entra-
te, preferendo adottare un approccio sostanzialistico e
che tenesse conto sia della reale struttura del negozio
posto in essere con il trust che delle finalita persegui-
te dallo stesso.

Coerentemente con I'impostazione adottata ai fi-
ni dellimposta sulle successioni e donazioni le Corti
di merito (Ctp Milano n. 1462/10/2013, Ctr Milano n.
54/34/2013, Ctp Macerata n. 207/02/2012, Ctp Tre-
viso n. 14/03/2012, Ctp Perugia n. 35/01/2011, Ctp
Salerno n. 465/15/2010, Ctr Veneto n. 75/16/2010, Ctp
Treviso n. 95/01/2009 e n. 47/01/2009, Ctp Caserta n.
481/15/2009) si sono espresse nel senso di non rite-
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nere integrato il presupposto impositivo ai sensi del
Tuic al momento del trasferimento dei beni immo-
bili/diritti reali immobiliari dal disponente al trust/
trustee, poiché il trasferimento della relativa intesta-
zione non corrisponde, nella struttura del trust, a un
vero e proprio trasferimento della propriet3, cosi come
definito nel diritto italiano, né a un atto avente conte-
nuto patrimoniale nei confronti del ¢rustee. Il trustee,
infatti, non diventa proprietario dei beni e non ne pud
disporre liberamente, inoltre il trasferimento dei be-
ni al Zrustee rappresenta un negozio sostanzialmente
neutro sotto il profilo economico poiché non incremen-
ta il patrimonio di ¢rustee stesso, ma anzi ne resta
estraneo per definizione. Da tale impostazione deri-
va I'inapplicabilita delle imposte ipotecarie in misura
proporzionale all’atto di apporto dei beni immobili/
diritti immobiliari in #rust, atto che attesa la sua so-
stanziale neutralita potra scontare esclusivamente le
menzionate imposte in misura fissa.

Al contrario, il reale trasferimento della proprieta so-
no stati ritenuti integrati al momento del trasferimento
finale dei beni ai beneficiari finali del ¢rust. Solo all’atto
di tale trasferimento, quindi, si applicheranno le impo-
ste ipotecarie in misura proporzionale.

Quanto ai trust liquidatori, in relazione ai quali la
prassi ministeriale non si & espressamente pronun-

~ IL TRUST LIQUIDATORIO - ASPETTI CIVILISTICI E FISCALI

ciata (restando quindi applicabili i principi generali
dettati per la generalita dei trust), la giurispruden-
za (sentenze Ctp Lodi n. 60/02/2011, Ctp Pesaro n.
287/01/2010 e Ctp Salerno n. 465/15/2010) ha ritenuto
applicabili le imposte ipotecaria e catastale nella sola
misura fissa dal momento che I'atto di segregazione
dei beni in ¢rust non integra la costituzione di vinco-
li di destinazione ovvero, alternativamente, poiché la
base imponibile di detto atto & pari a zero non avendo
il relativo negozio alcun contenuto economico (come ai
fini dell'imposta sulle successioni e donazioni).

Da ultimo & opportuno un breve accenno alla
disciplina applicabile ai quei ¢rust che, come prece-
dentemente illustrato, possono essere sono sottoposti
a condizione (rappresentata sempre dall’approvazio-
ne del decreto di omologa) sospensiva o risolutiva.
Mentre, ai fini che ci riguardano, la condizione ri-
solutiva si ha come non apposta, la presenza di una
condizione sospensiva comporta comunque I'applica-
zione (ai sensi dell’articolo 27 del dpr 26 aprile 1986,
n. 131) delle imposte indirette in misura fissa al mo-
mento della registrazione dell’atto e la riscossione, al
verificarsi della condizione, della differenza tra I'im-
posta dovuta secondo le norme vigenti al momento
della formazione dell’atto e quella pagata in sede di
registrazione.

TRUST LIQUIDATORIO ED IMPOSIZIONE INDIRETTA

COSA COME

Atto istitutivo Trust

Amministrazione
Finanziaria

Conferimento beni Secondo I'Agenzia

immobili delle Entrate le sprudenza prevalen- 2% per I'impo-

(Imposte ipocatastali) imposte ipotecarie te I'atto di conferi- sta ipotecaria, 200 euro
e catastali vanno mento sara sogget- 1% per I'impo- per ogni
applicate in misu- to alle imposte in sta catastale. imposta.
ra proporzionale. _ misura fissa.

Imposta di registro in misura fissa (art.
11, parte prima, tariffa D.PR. 131/1986).

Giurisprudenza

prevalente Amministrazio- Giurispru-
ne Finanziaria  denza preva-
Secondo la Giuri- lente

QUANDO

200 euro

indirettamente,

COnsideraziqni di natura contabile

‘ Il Prihcipio Contabile OIC n.22 attualmente in vigore richiama I'art. 2424 cod. civ. comma 3, pre- |
cisando che in calce allo Stato Patrimoniale devono risultare le garanzie prestate direttamente o

Nella nuova bozza di Principio Contabile OIC n.22 in consultazione (bozza datata maggio 2013)
si precisa che le garanzie comprendono sia le garanzie prestate che quelle ricevute dalla societa
e come, nelle garanzie prestate o ricevute dalla societa si comprendano sia le garanzie personali
che le garanzie reali. Sono garanzie personali le obbligazioni di garanzia prestate o ricevute dalla
societa con riferimento ad un certo rapporto che prevedono che il garante risponda indistintamente
con il proprio patrimonio.

Considerando che tale bozza non & vincolante per la redazione del Bilancio 2013, si prevede sara
necessario basarsi sul nuovo principio per la redazione del prossimo bilancio. Un'interpretazione
estensiva lascia ritenere utile fornire tale informativa, owero la sussistenza di un impegno “per-
sonale” di un soggetto terzo a garanzia di un credito societario, dandone menzione in calce allo
Stato Patrimoniale.

distinguendosi tra fidejussioni, avalli, altre garanzie personali e garanzie reali.
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