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Abstract 

 

 

 

 

This paper examines the institute of trust in the historical and systematic dimension, comparing it 

with the traditional legal guarantees and the fiduciary law. 

In particular, it underlines the potential of trust in several sectors of the Italian legal system, the main 

juridical problems related to the property theory and the numerus clausus principle. 

 

 

 

L’elaborato analizza l’istituto del trust in una dimensione storico-sistematica, 

ponendolo a raffronto con le garanzie tradizionali e con il negozio fiduciario.  

In particolare, si mettono in evidenza le potenzialità della figura in alcuni settori 

dell’ordinamento nazionale, i profili problematici connessi al diritto di proprietà e al 

numerus clausus dei diritti reali. 
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Trust e negozio fiduciario. 

 

SOMMARIO: 1. Trust con funzione di garanzia e contratto di affidamento fiduciario. – 2. La 

Convenzione dell’Aja ed il riconoscimento del trust nei sistemi di civil law. Trust 

interno e trust con funzione di garanzia. – 3. Il trust con funzione di garanzia: 

struttura e contenuto. Applicazione nell’esperienza inglese ed in quella italiana. – 4. 

(segue) Ulteriori applicazioni: project financing, finanziamento di pool di banche, azioni 

di massa (class action). 

 

1. Trust con funzione di garanzia e contratto di affidamento fiduciario. 

 

La prassi degli affari pone in evidenza i settori nei quali si è affermato il trust1 con funzione 

di garanzia. Da poco invece si discute, in alternativa al trust, del contratto di affidamento 

 
1 La definizione di trust è contenuta nell’art. 2 della Convenzione de l’Aja: «ai fini della presente Convenzione, 
per trust s'intendono i rapporti giuridici istituiti da una persona, il costituente – con atto tra vivi o mortis causa – 
qualora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un trustee nell'interesse di un beneficiario o per un fine 
specifico. Il trust presenta le seguenti caratteristiche: a) i beni del trust costituiscono una massa distinta e non 
fanno parte del patrimonio del trustee; b) i beni del trust sono intestati a nome del trustee o di un'altra persona per 
conto del trustee; c) il trustee è investito del potere e onerato dell'obbligo, di cui deve rendere conto, di 
amministrare, gestire o disporre dei beni secondo i termini del trust e le norme particolari impostegli dalla legge. 
Il fatto che il costituente conservi alcune prerogative o che il trustee stesso possieda alcuni diritti in qualità di 
beneficiario non è necessariamente incompatibile con l'esistenza di un trust». Trust significa fiducia, affidamento. 
Malgrado l’origine inglese dell’istituto, è inevitabile operino suggestioni romanistiche e civilistiche sulla fiducia. 
L’importanza del riferimento ben si comprende allorché si consideri come uno dei più convinti sostenitori 
dell’inserimento dell’istituto dei trusts nell’ordinamento civile nazionale ritenga che essi abbiano come base 
civilistica proprio la fiducia; così tali negozi inter vivos e mortis causa altro non sarebbero che negozi fiduciari, per 
quanto nella cultura giuridica anglosassone i trusts non siano negozi fiduciari nei termini soggettivi ed oggettivi 
del pactum fiduciae (M. LUPOI, Trusts, Milano, Giuffrè, 2001, pag. 5). Già nel diritto romano si discorreva di fiducia 
cum creditore e di fiducia cum amico. Le espressioni sono usate nelle Istituzioni di Gaio (Gai Instiutiones 2, 59 – 60; 
3, 2019: «fiducia contrahitur aut cum creditore pignoris iure aut cum amico, quo tutius nostrae res apud eum essent»). «La fiducia 
contratta cum creditore (pignoris iure), pur prevedendo il trasferimento dal debitore (quale fiduciante) al creditore 
stesso (quale fiduciario) della proprietà di un bene, nelle forme classiche della mancipatio o della in iure cessio, 
costituisce in sé una forma di garanzia, e precisamente una garanzia reale; restando insoddisfatto alla scadenza, 
il creditore non era più tenuto alla restituzione e, quella che noi chiameremmo una proprietà fiduciaria, 
caratterizzata da obblighi di gestione e restituzione, diveniva una proprietà senza aggettivi, una proprietà libera 
in capo a lui. Il creditore, infatti, poteva soddisfarsi in due modi: o avvalendosi di una lex (patto) commissoria, o 
esercitando uno ius vendendi. […] L’altra figura, la fiducia contratta cum amico, “affinché le nostre cose 
(evidentemente minacciate da qualche pericolo) siano più sicure presso di lui”, detta anche fiducia altruistica o 
pura, mentre la precedente può anche chiamarsi egoistica o impura, consisteva – e consiste, poiché questo tipo 
di negozio non è certo sparito, anzi – nel trasferimento della proprietà di un bene da A a B con l’intesa e 
l’obbligo che il secondo (appunto l’amico) lo gestirà secondo le istruzioni del primo e comunque, a richiesta del 
primo, glielo ritrasferirà o lo trasferirà ad un terzo. […] Peraltro la fiducia di cui parla Gaio parve scomparire 
col venir meno delle due forme solenni di trasferimento del dominio (mancipatio e in iure cessio) alle quali era 
legata». L’autore prosegue mettendo in luce come «in tutti gli ordinamenti, e pressoché in ogni epoca, ci sono 
forme di rapporti fiduciari; e tali rapporti fanno perno su affidamenti, intese e patti che, da noi, non potrebbero 
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fiduciario, sempre come strumento di segregazione di patrimoni2, nell’interesse di determinati 

beneficiari, senza che sia necessario far ricorso all’applicazione necessaria di un ordinamento 

straniero, in cui il trust sia disciplinato3. Ciò avviene da tempo in Italia, precisamente dal 1992, 

allorché è entrata in vigore la Convenzione dell’Aja del 1985, nonostante il contratto di 

affidamento fiduciario a scopo di garanzia trovi nell’esperienza italiana, non solo recente, 

applicazioni non pienamente valorizzate4. 

Il trust con funzione di garanzia copre ambiti operativi rispetto ai quali le tradizionali 

garanzie non possono trovare applicazione ovvero non sono in grado di soddisfare talune 

 
trovare riconoscimento nelle figure astratte e tipiche del diritto civile; e in particolare nella fondamentale figura 
del diritto di proprietà, quale forgiata nel nostro ordinamento sulla base del codice civile francese, e, quanto alla 
circolazione, nel “tipo” contrattuale compravendita, con effetti reali tout court. Tali affidamenti, infatti, non 
danno luogo – come invece negli ordinamenti di common law – ad una peculiare forma di “proprietà fiduciaria”, 
distinta dalla proprietà senza aggettivi. Essi, invece, danno luogo ad ibridazioni, e a correzioni in termini 
obbligatori, delle prerogative nascenti dal diritto reale. Ma queste ibridazioni hanno più o meno solidità, 
ottengono maggiore o minore successo, a seconda dei casi», M. BERNARDINI, Il trust, in A. ARCERI, M. 
BERNARDINI, M. BUCCHI, Trust e altre tutele del patrimonio familiare, Maggioli, Bologna, 2010, pagg. 30, 31 e 33; G. 
DIURNI, voce Fiducia e negozio fiduciario (storia), in Dig. disc. priv., sez. civ., VIII, Torino, UTET, 1992, pag. 288. 
Ma si veda M. LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, Milano, Giuffrè, 2014, pag. 14: «questo brano di Gaio 
fonda tutt’oggi quella che appare l’unica tassonomia funzionalistica del negozio fiduciario […] nonostante che 
lo stesso Gaio avesse enunciato quella bipartizione incidentalmente e senza ammettervi alcuna pretesa 
classificatoria: proprio le sue Institutiones presentano, infatti, altre fattispecie di fiducia, non riconducibili alla 
bipartizione fra garanzia e affidamento all’amico fidato». 
2 La Convenzione dell’Aja, all’art. 11, annovera tra gli effetti necessari del riconoscimento del trust quello della 
segregazione del trust fund. «L’effetto segregativo si verifica perché i beni conferiti in trust non entrano nel 
patrimonio del trustee se non per la realizzazione dello scopo indicato dal settlor e col fine specifico di restare 
separati dai suoi averi (pena la mancanza di causa del trasferimento). Pertanto, non può parlarsi di acquisizione 
al patrimonio del trustee di detti beni (nemmeno come beni futuri): si tratta, insomma, di una proprietà 
“qualificata” o “finalizzata”, introdotta dagli artt. 2 e 11 della Convenzione de l’Aja in aggiunta a quella 
conosciuta dal codice civile del 1942», Trib. Bologna, 01.10.2003, TAF, 2004, pag. 71. 
3 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario a scopo di garanzia, in E. CAPOBIANCO (a cura di), Contratti bancari, Milano, 
Wolters Kluwer, 2021, pagg. 2234 e 2235. 
4 Si veda M. LUPOI, I contratti di affidamento fiduciario, Milano, Giuffrè, 2014, pag. 70 e ss. «Il nostro ordinamento 
non disciplina i trust ma non ignora le situazioni affidanti e, così come è corretto parlare di trusts al plurale, 
altrettanto si deve fare per i negozi e i contratti di affidamento fiduciario, giacché plurime sono le fiducie», M. 
MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», in M. MONEGAT, G. LEPORE, I. VALAS, Trust. Aspetti sostanziali 
e applicazioni nel diritto di famiglia e delle persone, I, Torino, Giappichelli, 2010, pag. 44. Ciò accade nonostante lo 
strumento della destinazione dei beni ad uno scopo appartenga alla tradizione giuridica italiana, come evidenzia 
M. BIANCA, L’emersione del modello della destinazione dei beni ad uno scopo, pag. 74, in M. BIANCA, A. DE DONATO, 
Dal trust all’atto di destinazione patrimoniale. Il lungo cammino di un’idea, in I Quaderni della Fondazione italiana del notariato, 
Milano, II, 2013: «già nel codice del 1942 il legislatore italiano sceglie lo schema della destinazione dei beni ad 
uno scopo nelle figure della dote e del patrimonio familiare; sempre nel codice civile del 1942, all’art. 2117, è 
regolata la disciplina dei fondi di previdenza ed assistenza, altro tipico patrimonio destinato alle finalità 
previdenziali; con la riforma del diritto di famiglia del 1975, il legislatore introduce un tipico patrimonio 
destinato agli interessi della famiglia legittima: il fondo patrimoniale; con la riforma societaria del 2003 viene 
introdotto il nuovo istituto dei patrimoni societari destinati ad uno specifico affare, strumento che applica lo 
schema della destinazione all’attività dell’impresa, consentendo una frammentazione e parcellizzazione della 
responsabilità dell’attività della società per azioni; nel 2006 il legislatore introduce nel corpo del codice civile 
l’art. 2645-ter c.c., con il quale si detta la disciplina della figura generale di atto negoziale di destinazione, la cui 
opponibilità ai terzi è resa possibile attraverso lo strumento della trascrizione». 
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esigenze di adeguata tutela dei creditori5. Si pensi all’applicazione che se ne fa nel settore del 

fallimento e, più in generale, nell’ambito delle procedure concorsuali. Laddove invece il 

suddetto istituto interferisca con le garanzie tradizionali pure conserva una propria 

«specificità di realizzazione»6. 

In premessa occorre rilevare che il trust con funzione di garanzia, come il più generale 

istituto del trust e, in senso ancor più ampio, degli affidamenti fiduciari, non ha ancora 

espresso tutte le proprie potenzialità nel nostro ordinamento giuridico7. Questo nonostante 

la Convenzione dell’Aja risalga al 01.07.1985 e l’Italia vi abbia dato esecuzione con la legge 

16 ottobre 1989, entrata in vigore il 01.01.19928, primo tra i Paesi di civil law a riconoscere nel 

 
5 M. SACCHI, Trust a scopo di garanzia. Un possibile orientamento giurisprudenziale, in Rass. dir. civ., 2008, pag. 48 e ss. 
«Il fenomeno del trust appartiene ad una nuova forma di assetto d’interessi e di circolazione della ricchezza. 
Questa forma comporta un ripensamento strutturale del diritto, che per alcuni non si concilia affatto col sistema 
vigente (ma ne mette a nudo i limiti esistenziali e l’inadeguatezza a dare di per sé risposte sicure e certe ad 
istanze nuove) mentre per altri, postisi sul terreno di una lettura evolutiva del sistema stesso (e cioè fuori ed 
oltre la rigidità dommatica di antichi e tralatici istituti) ritengono la buona compatibilità anche sistematica. 
Questa compatibilità sarebbe supportata dalla legge scritta (quella della menzionata ratifica della Convenzione 
de l’Aja) e dalle istanze socio-economiche moderne o, meglio, post-moderne che affidano all’autonomia privata 
ampi spazi di regolamentazione stante la meritevolezza di tutela degli interessi trattati, e con quella forza 
vincolante della legge che già oggi il codice civile postula ai sensi del combinato disposto degli artt. 1322 e 
1372», B. DEL VECCHIO, Il trustee e l’esecutore testamentario, in G. MARICONDA (a cura di), Il trust interno, Napoli, 
Edizioni Scientifiche Italiane, 2005, pag. 20. 
6 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2334. 
7 La letteratura giuridica sul tema, anche in diritto interno, è ormai amplissima. Si rinvia, senza pretesa di 
esaustività, a S. BARTOLI, Il trust, Milano, Giuffrè, 2001; D. W. M. WATERS, The Hague trust convention twenty years 
on, in Commercial trusts in european private law, a cura di M. GRAZIADEI, U. MATTEI e L. SMITH, Cambridge, 2005, 
pag. 92; L. GATT, Dal trust al trust. Storia di una chimera, Napoli, Editoriale Scientifica, 2010; A. GALLARATI, Il 
trust come organizzazione complessa, Milano, Giuffrè, 2010; S. BARTOLI, Trust e atto di destinazione nel diritto di famiglia 
e delle persone, Milano, Giuffrè, 2011; S. LEUZZI, I trust successori, Milano, Giuffrè, 2011; V. BANCONE, Il trust dalla 
Convenzione de L’Aja al Draft Common Frame of Reference, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2012; G. BIASINI, 
F. ROTA, Il trust e gli istituti affini in Italia, Milano, Giuffrè, 2012; L. DI COSTANZO, Il trust e le sue applicazioni, 
Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2014; S. BARTOLI, D. MURITANO, C. ROMANO, Trust e atto di destinazione 
nelle successioni e donazioni, Milano, Giuffrè, 2014; F. CERRI, Trust, affidamento fiduciario e fiducie. Tre modi di declinare 
la fiducia nel quadro del diritto europeo, Milano, Giuffrè, 2015; C. BUCCICO, Gli aspetti civilistici e fiscali del trust, Torino, 
Giappichelli, 2015; M. LUPOI, Istituzioni del diritto dei trust negli ordinamenti di origine e in Italia, Padova, CEDAM, 
2016; D. ZANCHI, Diritto e pratica dei trusts. Profili civilistici, Torino, Giappichelli, 2016; V. MITSILEGAS, Justice and 
Trust in the European Legal Order. The Copernicus Lectures, Napoli, Jovene, 2016; F. GIGLIOTTI, Trust interno e atto di 
destinazione, in Giustizia Civile, IV, 2016; G. PERLINGIERI, Per un trust della Fondazione Banco di Napoli a tutela dei 
disabili, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2021. Per uno studio sulla giurisprudenza si rinvia a M. LUPOI, 
La giurisprudenza italiana sui trust: dal 1899 al 2011, Milano, Giuffrè, 2011; S. FANTICINI, Relazione generale sullo 
sviluppo della giurisprudenza civile italiana, in Trusts e attività fiduciarie, 2015, pagg. 455 e ss., pagg. 546 e ss.; AA.VV., 
Il negozio di destinazione fiduciaria. Contributi di studio, Milano, Giuffrè, 2016. 
8 La via prescelta dal legislatore italiano è stata quella dell’adattamento cosiddetto speciale, mediante ordine di 
esecuzione, posto che ci si è limitati a sancire la «piena ed intera esecuzione» della Convenzione (art. 2). Di qui, 
in difetto di una legge interna ad hoc, la necessità di volgersi ad interpretare il contenuto di questa. Si noti che 
«se l’adattamento avviene in maniera ordinaria, e cioè mediante una legge interna formalmente indipendente 
dalla convenzione internazionale cui si intende dare esecuzione, naturale è la tendenza dei giudici nazionali ad 
un’interpretazione sganciata dal testo internazionale e nella migliore armonia possibile con le altre norme 
dell’ordinamento del foro. Se, viceversa, all’adattamento si procede in maniera cd. speciale, cioè mediante ordine 
di esecuzione, allora il parametro internazionale al quale i giudici debbono attenersi è, ovviamente, in più chiara 
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proprio ordinamento giuridico gli effetti del rapporto definito trust nella Convenzione e ad 

impegnarsi, a norma dell’art. 11, a riconoscerne gli effetti9. Singolare la situazione venutasi a 

determinare: un ordinamento che non conosce l’istituto del trust, e dunque privo di disciplina 

interna per regolare la materia, emana una legge intitolata «legge applicabile ai trust e loro 

riconoscimento»10. 

Una possibile spiegazione è data dall’atteggiamento tenuto al riguardo da parte della 

dottrina e della giurisprudenza. Sino agli anni ’70 del secolo scorso alcuni studiosi hanno 

sostenuto la tesi dell’incompatibilità del trust, considerato come unica figura e non nella 

pluralità delle sue forme11, incompatibile con l’ordinamento interno. Si riteneva che il trust 

fosse fondato su un presunto «sdoppiamento del titolo proprietario, tra disponente (settlor), 

che rimane sempre proprietario formale secondo l’ordinamento di common law, e il trustee o 

fiduciario, al quale viene trasferito dal primo solo il potere di godere e di disporre del bene 

nell’interesse di uno o più beneficiari»12. La menzionata caratteristica avrebbe leso «alcuni 

principi fondamentali della tradizione continentale di civil law, quali l’unicità e l’assolutezza 

del diritto di proprietà, sancita dal nostro attuale codice civile nell’art. 832, e il presunto 

numerus clausus dei diritti reali, che impedirebbe all’autonomia privata di creare nuove ipotesi 

degli stessi al di là di quelle previste dalla legge»13. Ad avviso di questa parte degli studiosi, 

 
evidenza», A. GIARDINA, Le Convenzioni internazionali di diritto uniforme nell’ordinamento interno, in RDIn, 1973, pag. 
702 e ss. 
9 La Convenzione de l’Aja ha carattere universale, come si evince direttamente dagli artt. 1 e 21, cosicché l’Italia, 
che non ha apposto alcuna riserva all’atto della ratifica, è tenuta a riconoscere tutti i trust cui risulti applicabile il 
diritto di uno Stato che li preveda, anche allorché tale Stato non sia tra quelli contraenti. «Nella Relazione 
esplicativa si chiarisce che l’intenzione perseguita è quella di creare un ponte tra i Paesi di common law ed i Paesi 
di civil law aderenti alla Convenzione. In ciò consiste la peculiarità della Convenzione rispetto alle altre 
Convenzioni dell’Aja che trattano, sul piano delle norme di conflitto di legge, istituti dotati di apposita 
regolamentazione in tutti gli Stati aderenti», L. SANTORO, Il trust in Italia, Milano, Giuffrè, 2009, pag. 9. 
10 Nell’ambito del Convegno organizzato da C. PRIORE, i cui atti sono stati raccolti nel volume Destinazione di 
beni ad uno scopo, Milano, 2003, A. FALZEA ebbe modo di descrivere significativamente la situazione così 
determinata nei termini di una «doppiezza ordinamentale», in quanto la legge di ratifica «stabilisce le condizioni 
perché un trust di common law possa trovare ingresso nel nostro sistema di diritto applicato, ma non ne consente 
l’ingresso diretto nel sistema normativo del nostro ordinamento giuridico». 
11 Come invece denota V. SALVATORE, Il trust. Profili di diritto internazionale e comparato, Padova, CEDAM, 1996, 
pag. 5: «la stessa qualificazione del trust quale “istituto” può rivelarsi impropria. Le molteplici cause che possono 
contraddistinguere le singole figure di trust rendono infatti pressoché impossibile una qualificazione univoca, 
facendo ritenere maggiormente appropriata una definizione più comprensiva. Il trust andrebbe infatti 
considerato, più che come specifico istituto, come uno “schema astratto di rapporti”, paragonabile forse solo, 
per complessità tipologica, alla categoria dei contratti». 
12 Questa è anche la definizione di R. FRANCESCHELLI, Il «trust» nel diritto inglese, Padova, CEDAM, 1935, pag. 
138. 
13 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2335. In questi termini Trib. Orestano 15.03.1956, in Foro it., 
1956, I, pag. 1019; Trib. Casale Monferrato, decr. 13.04.1984, in Giur.it., 1986, I, pag. 574. Si rinvia in dottrina 
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dunque, il nostro sistema civilistico contemplerebbe fra i propri principi-cardine di ordine 

pubblico interno tanto quello dell’unicità del diritto di proprietà e della tipicità dei diritti reali, 

che quello della tipicità delle ipotesi di separazione patrimoniale14, in ragione della riserva di 

legge esistente in materia15. Ciò si dedurrebbe dal confronto con l’art. 42, comma secondo, 

Cost. e l’art. 2740, comma secondo, c.c. In riferimento al primo dei due suddetti principi, si 

aggiunge che lo stesso ha trovato conferma, a livello del nostro sistema di diritto 

internazionale privato, prima nell’art. 22 disp. prel. c.c. e, in seguito, nell’art. 51 della l. 

31.05.1995, n. 218. A ciò non si potrebbe nemmeno ovviare, aggiungono i fautori della tesi 

dell’incompatibilità, facendo leva sull’avvenuta ratifica della Convenzione da parte dello Stato 

italiano, in quanto la Convenzione sarebbe fonte di una disciplina in materia di trust 

meramente internazionalprivatistica, sì che dovrebbe ritenersi che essa non abbia inteso 

introdurre l’istituto del trust nelle norme sostanziali interne dei singoli Stati non aventi una 

propria disciplina in materia, così modificandone il rispettivo ordine pubblico. Con esso si 

sarebbe semplicemente stabilito, attraverso l’introduzione di una disciplina 

 
ad A. BUSATO, La figura del trust negli ordinamenti di common law e di diritto continentale, in Riv. dir. civ., II, 1992, pagg. 
309 – 357, spec. pag. 329. 
14 Alcuni studiosi ritengono che la segregazione del patrimonio destinato in trust porovochi l’insorgenza, nel 
nostro sistema, di «una nuova forma di separatio bonorum a fianco ai tradizionali patrimoni autonomi e patrimoni 
separati, sebbene, a rigore, il fenomeno segregativo si avvicini caratterialmente più a questi ultimi che ai primi 
in considerazione della vincolatività allo scopo, programmato dal costituente e riconosciuto dal sistema 
convenzionale come dato essenziale alla struttura operativa di ogni forma di trust», B. DEL VECCHIO, Il trustee e 
l’esecutore testamentario, cit., pag. 23. Di qui l’ipotesi avanzata da M. LUPOI (in particolare in Trusts, cit., pag. 553 e 
ss.) della formulazione teoretica di un nuovo tipo di patrimonio vincolato allo scopo, e cioè di patrimonio 
separato, ove l’elemento fiduciario sia caratterizzato dalla sintesi degli elementi di fiducia romanistica e fiducia 
germanistica. Essa si pone in spirito di continuità con il tendenziale superamento della «fiducia civilistica», come 
osservato da A. PALAZZO, Successione, trust e fiducia, in Vita not., 1998, pag. 770 e ss. 
15 «Costoro rilevano che l’istituto del trust si porrebbe in insanabile contrasto con entrambi i suddetti principi, 
in quanto esso è fonte sia di un dualismo proprietario fra trustee e beneficiario, o comunque di un peculiare 
diritto reale, sia di un fenomeno di separazione patrimoniale i quali, non essendo previsti da alcuna norma 
interna, sono inammissibilmente “atipici”», S. BARTOLI, Considerazioni generali, in S. BARTOLI, D. MURITANO, C. 
ROMANO, Trust e atto di destinazione nelle successioni e donazioni, in P. CENDON (a cura di) Trattati, Milano, Giuffrè, 
2014, pag. 4. La tesi della doppia proprietà è stata elaborata da R. FRANCESCHELLI, Il trust nel diritto inglese, cit., 
pag. 23 e ss. e pag. 127 e ss. Si vedano F. GAZZONI, Tentativo dell’impossibile (osservazioni di un giurista “non vivente” 
su trust e trascrizione), in RN, 2001, pag. 11 e ss.; ID., In Italia tutto è permesso, anche quel che è vietato (lettera aperta sul 
trust e su altre bagatelle), in RN, 2001, pag. 1247 e ss.; G. BROGGINI, “Trust” e fiducia nel diritto internazionale privato, 
in EDP, 1998, pag. 415; C. CASTRONOVO, Il trust e “sostiene” Lupoi, in EDP, 1998, pag. 441 e ss.; L. CONTALDI, 
Il trust nel diritto internazionale privato, Milano, Giuffrè, 2001, pag. 155. In giurisprudenza, si vedano Trib. Belluno, 
decr. 25.09.2002, TAF, 2003, pag. 255, Corr. G., 2004, pag. 57 e RN, 2002, pag. 1538, ove si legge, in merito 
all’inapplicabilità della Convenzione dell’Aja al trust interno: «la figura del trust puramente domestico contrasta 
con il principio del numerus clausus dei diritti reali […]», e che comunque la possibilità di considerare la trust 
property come un patrimonio di destinazione separato dal patrimonio del trustee, unico intestatario dei beni, 
«comporta una manifesta violazione, attuata per volontà delle parti (e non anche per espressa previsione di 
legge), del principio della responsabilità patrimoniale generale del debitore previsto dall’art. 2740 c.c., norma 
imperativa di carattere interno». 
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internazionalprivatistica, i limiti entro i quali, nel caso di conflitto fra leggi di ordinamenti 

diversi, un trust possa trovare riconoscimento all’interno dei sistemi ordinamentali degli Stati 

(trust o non-trust) aderenti16. 

Giova a questo punto dar conto del fatto che, anche prima del 01.01.1992, data di entrata 

in vigore della legge 16 ottobre 1989, n. 364, in alcune pronunce giurisprudenziali il tema del 

riconoscimento del trust era stato affrontato dalla giurisprudenza. Già alla fine del 

diciannovesimo secolo la Corte di Cassazione, alla quale fu richiesto solo di valutare la 

possibilità di delibazione di un trust, senza affrontare il merito della vicenda, concluse 

affermando che esso non poteva spiegare i propri effetti nell’ordinamento nazionale17. 

Un’altra decisione costituisce però la «pietra miliare nel percorso di riconoscimento del 

trust in Italia»18. Negli anni ’50 dello scorso secolo il Tribunale di Oristano19 fu chiamato a 

decidere in ordine alla proprietà di beni di un fondo in trust in sede di espropriazione 

promossa da un ente pubblico. La decisione ha affrontato il tema che costituisce nucleo 

essenziale del trust in un ordinamento che conosce i diritti reali: i beni oggetto di esproprio 

facevano parte del patrimonio del trustee ovvero appartenevano ai beneficiari? La risposta 

fornita dal Tribunale ha posto le basi per un fraintendimento che è stato difficile da sradicare. 

Ad avviso del collegio giudicante il trust darebbe vita ad una doppia proprietà: una «formale 

o nominale» e, dunque, soltanto «apparente» in capo al trustee, e l’altra «sostanziale e reale» in 

capo ai beneficiari.  La proprietà del trustee sarebbe caratterizzata dalla temporaneità del diritto 

e dall’impossibilità per il titolare di utilizzare i beni per trarne propri vantaggi mentre la 

proprietà dei beneficiari sarebbe quella a contenuto reale. Ad avviso del Tribunale sardo, il 

proprietario dei beni è il beneficiario e nei suoi confronti va radicato il processo di 

espropriazione. Oltre ad un malinteso di fondo circa lo «sdoppiamento» della proprietà, i 

giudici espressero un atteggiamento critico nei riguardi dell’istituto del trust, non esitando ad 

 
16 Si vedano G. OBERTO, Trust e autonomia negoziale nella famiglia, 2004, in FD, pag. 201 e ss. (parte prima) e pag. 
310 e ss. (parte seconda); R. QUADRI, La destinazione patrimoniale. Profili normativi e autonomia privata, Napoli, 
Jovene, 2004, pagg. 309 e 317; S. MEUCCI, La destinazione di beni tra atto e rimedi, Milano, Giuffrè, 2009, pag. 122, 
In giurisprudenza Trib. S. Maria Capua Vetere, decr. 14.07.1999, TAF, 2000, pag. 251; Trib. Belluno, decr. 
25.09.2002, TAF 2003, pag. 255; Trib. Velletri, ord. 29.06.2005, TAF, pag. 577. 
17 La questione aveva ad oggetto la delibazione di un trust istituito da un cittadino straniero su beni siti in Italia. 
La Corte di Cassazione di Roma, in data 21 febbraio 1889, negò che un trust potesse spiegare effetti nel Regno 
d’Italia. 
18 M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 36. 
19 Trib. Oristano, 15 marzo 1956, cit. 
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affermare che la diffusione di tale strumento potesse ingenerare «nella coscienza e 

nell’opinione pubblica e nell’economia italiana un grave turbamento». 

Prima della ratifica della Convenzione, con un’altra pronuncia la giurisprudenza si è 

occupata di chiarire il significato e la portata del rapporto nascente dal trust. Nel contesto di 

un trust testamentario il giudice fornì un quadro più coerente dello strumento, smentendo il 

concetto di «doppia proprietà» ed affermando che il trustee di un trust testamentario (executor 

trustee) è proprietario dei cespiti in virtù dell’atto istitutivo del trust20. Di conseguenza non vi 

è alcuna necessità di ottenere l’autorizzazione del giudice tutelare per procedere alla vendita 

di beni immobili in presenza di beneficiari minori d’età. 

In sintesi, la presunta incompatibilità del trust e, con esso, delle fiducie con gli ordinamenti 

di civil law, ha senza dubbio ridotto i margini di evoluzione dell’istituto nel nostro 

ordinamento21. Il risultato pratico è stato la legittimazione esclusiva del cd. negozio fiduciario, 

basato sull’impegno del fiduciario nei confronti del fiduciante a gestire la proprietà a lui 

trasferita nell’interesse di uno o più beneficiari, ma con efficacia di tale impegno solo a livello 

 
20 Trib. Casale Monferrato, decr. 13 aprile 1984, in Giur.it., 1986, I, 2, c. 754. 
21 «A lungo il dibattito intorno al trust è stato assorbito dalla questione preliminare della sua efficacia 
nell’ordinamento italiano e dall’esigenza, altrettanto preliminare, di disegnarne poco più che i tratti essenziali o 
a impiegare fiumi d’inchiostro per ripercorrerne la genesi storica e gli esiti nel suo originale ambiente di coltura. 
Questa situazione ha determinato una crisi di crescita dell’istituto», R. BASSETTI, Il trust (e il fronte) interno: struttura, 
validità, effetti e la prova di resistenza del trust autodichiarato, in ID. (a cura di), Il trust: criticità, correzioni, sviluppi, Torino, 
Giappichelli, 2017, pag. 1. 
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obbligatorio22. Di conseguenza il mancato rispetto di quest’ultimo dà luogo soltanto ad una 

responsabilità di tipo contrattuale e, quindi, unicamente ad una tutela risarcitoria23. 

Punto di partenza è, dunque, il negozio traslativo tra fiduciante e fiduciario, negozio 

traslativo valido, «realmente voluto e quindi non simulato»24. Un negozio in forza del quale 

il fiduciario diviene titolare di una posizione soggettiva, sia nei confronti del fiduciante che 

nei confronti dei terzi. Esso deve essere accompagnato da una distinta pattuizione che è 

tradizionalmente concepita come pattuizione segreta tra fiduciante e fiduciario, 

contemporanea alla stipulazione del negozio traslativo. «Questa pattuizione limita fra le parti 

gli effetti del primo negozio, pur voluto, ed eventualmente impone obbligazioni sul fiduciario 

circa il modo di avvalersi della posizione soggettiva che gli è stata trasferita dal fiduciante»25. 

 
22 In senso conforme A. GAMBARO, Il diritto di proprietà, in Trattato di diritto civile e commerciale Cicu-Messineo, 
VIII, 2, Milano, Giuffrè, 1995, pag. 611: «al fiduciario viene trasferita una proprietà piena, mentre il limite 
rappresentato dalla cura degli interessi altrui trova espressione solo in rapporti obbligatori interni, che 
intercorrono relativamente al fiduciario ed al fiduciante». Utile il riferimento a M. LUPOI, Il contratto di affidamento 
fiduciario, cit., pagg. 23 e 24: «la struttura classica del negozio fiduciario vede un contratto traslativo tra fiduciante 
e fiduciario, al quale accede un patto o vincolo, puramente interno e non opponibile ai terzi, allo scopo di 
rilevare uno scopo diverso o parzialmente diverso da quello del contratto prescelto, attribuendo a tale patto la 
funzione di piegare il contratto traslativo alla realizzazione dello scopo perseguito; di qui la classica 
considerazione della eccedenza del mezzo rispetto al fine o della eccedenza della causa del contratto rispetto 
allo scopo delle parti»; F. GALGANO, Il negozio giuridico, in Trattato di diritto civile Cicu – Messineo, Milano, Giuffrè, 
2002, pagg. 486 – 488; F. SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, Napoli, Jovene, 1962, pagg. 177 
e 178: «viene […] configurato come negozio fiduciario quello col quale un soggetto (fiduciario) viene investito 
da un altro (fiduciante) di una posizione, di fronte ai terzi, eccedente l’intento che le parti perseguono e per la 
cui realizzazione sorge un’obbligazione del primo verso il secondo; onde si distingue un’efficacia reale del 
negozio e un’efficacia obbligatoria, che fra le parti compensa o corregge la prima». Questa dottrina, 
all’interrogativo circa l’ammissibilità del negozio fiduciario, contraddistinto da una causa fiduciae, nel nostro 
sistema ha risposto negativamente: «noi riteniamo di no, perché la cosiddetta causa fiduciae in sostanza si risolve 
in un’arbitraria e non consentita astrazione parziale dalla causa del negozio tipico. Una vendita, una donazione, 
una disposizione di ultima volontà fiduciaria non sono possibili, perché la funzione cui sarebbero piegate dalla 
cd. causa fiduciae sarebbe incompatibile con la causa propria di ciascuno di questi negozi». Per M. BIANCA, 
L’emersione del modello della destinazione dei beni ad uno scopo, cit., pag. 75, il negozio fiduciario è «corollario applicativo 
della teoria della destinazione dei beni ad uno scopo, che quindi ne costituisce la matrice culturale», sicché «la 
separazione patrimoniale e in generale le ipotesi normative di patrimoni separati sono state da sempre studiate 
come un effetto della destinazione dei beni ad uno scopo». 
23 Critici rispetto a questa configurazione A. GAMBARO, A. GIARDINA, L. PONZANELLI, Convenzione relativa alla 
legge sui trusts ed al loro riconoscimento, in Leggi civ. comm., 1993, pag. 218. Occorre evidenziare come la figura del 
negozio fiduciario contemplata nel nostro ordinamento «preveda che la titolarità dei beni in capo al fiduciario 
sia erga omnes e venga limitata solo sul lato interno del rapporto tra fiduciante e fiduciario attraverso un rapporto 
di natura obbligatoria: il negozio traslativo attribuisce al fiduciario la piena proprietà e il patto fiduciario è 
meramente interno, non è opponibile ai terzi e non produce alcun effetto segregativo. Numerose e di gran 
rilievo sono le differenze tra il negozio fiduciario e il trust anche oggi che l’art. 2645-ter c.c. ha reso possibile 
opporre ai terzi il vincolo nascente da negozi di destinazione», M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto 
«interno», cit., pag. 43.  
24 M. LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, cit., pag. 24; V. ROPPO, Diritto privato, Torino, Giappichelli, 2013, 
pag. 463. 
25 M. LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, cit., pag. 24. L’autore rileva che il contratto di compravendita è il 
negozio più frequentemente utilizzato per il trasferimento dal fiduciante al fiduciario. Trattasi di una vendita 
alla quale non accede alcun pagamento di prezzo. Di qui la frequente deduzione della simulazione assoluta. La 
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Autorevole dottrina ha posto in evidenza che «non è vero che il trust [nella cultura 

giuridica anglosassone] sia un negozio fiduciario, come questa categoria è intesa nel nostro 

sistema giuridico [nei termini soggettivi ed oggettivi del pactum fiduciae]; il trust è una forma di 

affidamento o in favore di terzi o per il raggiungimento di uno scopo […] che in nessun caso 

naturalmente attribuisce a quello che noi vedremmo quale “fiduciante” alcun diritto nei 

confronti di quello che noi vedremmo quale “fiduciario”. Controparte del trustee non è il 

disponente, mentre nel negozio fiduciario la controparte del fiduciario è il fiduciante: 

controparte del trustee sono i beneficiari e, nei trust senza beneficiari, il soggetto legittimato 

ad agire contro il trustee per l’adempimento delle obbligazioni a carico di quest’ultimo»26.  

La differenza più evidente con i trust sta nel fatto che si tratta di un contratto per mezzo 

del quale le parti, affidante ed affidatario, individuano i beni affidati, ovvero l’oggetto 

dell’affidamento. Essi individuano i beni affidati – e dunque l’oggetto dell’affidamento –, ne 

determinano la destinazione, cui si obbliga l’affidatario, sia per ricavarne utilità da destinare 

nel corso della durata dell’affidamento, sia per attribuirle al termine dell’affidamento 

medesimo. La giurisprudenza, sensibile alle esigenze della pratica, associa tali ibridazioni 

obbligatorie al mandato e, generalmente, ammette che «il fiduciante (possa) agire chiedendo 

la risoluzione del contratto traslativo quando il fiduciario violi il pactum fiduciae». Anzi, per i 

giudici «il diritto del fiduciante al ritrasferimento della proprietà è pacificamente considerato 

come suscettibile di esecuzione in forma specifica ex art. 2932 c.c.»27. 

Occorre anticipare che, «a differenza del negozio delineato dall’art. 2645-ter c.c., che 

configura una destinazione passiva e statica e non protegge valori mobiliari (salvo i frutti dei 

beni sottoposti a vincolo), il negozio di affidamento fiduciario può avere per oggetto denaro 

o altri beni mobili e prevedere la gestione di essi»28. Il fraintendimento dell’esperienza di 

common law si comprende considerando che soltanto recentemente, grazie alla presenza in 

 
questione è talora sollevata dagli eredi del venditore, i quali affermano che i beni in apparenza venduti ad un 
familiare erano destinati a quest’ultimo a titolo di liberalità e di conseguenza formulano variamente le proprie 
domande, includendovi anche un negozio fiduciario con oggetto restitutorio tra alienante ed acquirente. Si 
rinvia a Cass., 30 giugno 2011, n. 14473, in DeJure Online; Cass., 7 aprile 2011, n. 8001, in DeJure Online, ove si 
afferma in maniera condivisibile che «il pactum fiduciae con il quale il fiduciario si obbliga a modificare la 
situazione giuridica a lui facente capo a favore del fiduciante o di altro soggetto da quest’ultimo designato, 
richiede, nell’eventualità in cui riguardi beni immobili, la forma scritta ad substantiam, atteso che esso è 
sostanzialmente equiparabile al contratto preliminare»; Cass., 20 febbraio 2013, n. 4262, in DeJure Online; da 
ultimo, si rimanda a quello che l’autore (M. LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, cit., pag. 27 – 29) ritiene 
essere l’unico caso di fiducia cum amico nella nostra giurisprudenza: Cass., 26 marzo 2012, n. 4853, in DeJure Online. 
26 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 5. Si veda, al riguardo, pag. 1, nota 1. 
27 A. GAMBARO, Il diritto di proprietà, cit., pag. 611. 
28 M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 44. 
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Europa di Corti sovranazionali, il giurista continentale ha acquisito familiarità con fonti del 

diritto diverse29. Difatti «nell’ordinamento giuridico inglese, dove il trust ha trovato la sua più 

ampia affermazione, l’obbligazione che grava sul fiduciario (trustee), sia che trovi la sua fonte 

in un accordo tra fiduciante e fiduciario sia che derivi direttamente dalla legge, ha per oggetto 

le forme di godimento e di finale trasferimento del diritto eventualmente anche a terzi, ma 

tale obbligazione è tutelata nell’ambito di un ordinamento diverso da quello di common law, 

l’equity, che però è distinta, ma non contrapposta alla prima. Nell’originaria applicazione dei 

trust, pertanto, non vi è assolutamente una doppia e contrastante proprietà, quella legale, di 

common law, che continua a spettare al disponente (settlor) e quella in equity, spettante al trustee; 

quest’ultimo, invece, è soltanto il proprietario sostanziale del bene, vincolato, secondo il 

concorrente e non contrapposto ordinamento di equity, a gestire il bene nell’interesse del o 

dei beneficiari, i quali […] sono titolari nei confronti di quest’ultimo solo di un’azione 

personale»30. Il trust è dunque uno dei prodotti più originali della cultura anglosassone, 

nonché uno dei frutti più significativi dell’equity, peculiare fonte del diritto inglese ignota ai 

sistemi giuridici continentali31. È opportuno rammentare, in ogni caso, che il modello di trust 

 
29 «L’utilizzazione del trust, apprezzata la tendenza del sistema di diritto internazionale privato all’adozione del 
criterio di libertà di scelta della legge applicabile, al quale fa riferimento anche la citata Convenzione de L’Aja, 
in un’ottica europeistica di incontro di istituti propri di diverse culture giuridiche, sembra in verità difficilmente 
contrastabile sul piano giuridico e allo stesso tempo risulta appetibile sul piano pratico per alcuni vantaggi ad 
essa conseguenti», A. A. CARRABBA, Le donazioni, in Diritto delle successioni e delle donazioni, III, Napoli, Edizioni 
Scientifiche Italiane, 2009, pag. 1712. 
30 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2335 e 2336, il quale richiama il caso Webb v. Webb, N.C. 
294/92, di cui a C. Giust. CE, 17.05.1994, in Corriere giur., 1995, pag. 162 e ss. 
31 A. GAMBARO, Problemi in materia di riconoscimento degli effetti dei trusts nei paesi di civil law, in Riv. dir. civ., I, 1984, 
pag. 93 e ss.; ID., Il trust in Italia e Francia, in P. CENDON (a cura di), Scritti in onore di Rodolfo Sacco. La comparazione 
giuridica alle soglie del III millennio, I, Milano, Giuffrè, 1994, pag. 497 e ss. V. SALVATORE, Il trust, cit., pagg. 3 e 4, 
pone in evidenza (pag. 4, nota 2) che «fonti principali del diritto negli ordinamenti di origine anglosassone sono 
la common law, l’equity e la statue law. La common law designa quel corpo di norme omogeneo di elaborazione 
giurisprudenziale (the judge makes law) ed alla stessa locuzione si fa comunemente ricorso per qualificare quegli 
ordinamenti giuridici caratterizzati dall’assenza di una codificazione. L’equity individua anch’essa un diritto di 
formazione giurisprudenziale, distinguendosi tuttavia dalla common law, sia storicamente, per la diversa origine 
delle corti che l’amministravano – nascendo quale giurisdizione regia contrapposta alle corti comuni – sia 
successivamente, per il distinto ambito di applicazione, prevalentemente complementare rispetto alla common 
law, dei principi e dei remedies da essa elaborati. La statute law infine rappresenta una fonte di diritto scritto, non 
del tutto assimilabile tuttavia al ruolo svolto dalla legge nel sistema delle fonti proprio degli ordinamenti di civil 
law, per la minore rilevanza ad essa attribuita in un rapporto di sostanziale subordinazione rispetto alla common 
law»; G. CRISCUOLI, Introduzione allo studio del diritto inglese. Le fonti, Milano, Giuffrè, 1981.  I caratteri del trust nel 
diritto inglese ne escludono la struttura contrattuale. Esso nasce da una fonte negoziale unilaterale del 
costituente (settlor), che trasferisce dei beni ad un terzo ossia il trustee, per consentirgli un’utilizzazione 
nell’interesse della parte beneficiaria. Il concedente cessa di essere proprietario dei beni conferiti che 
appartengono al trustee, persona fisica o giuridica. Si rinvia, senza pretesa di esaustività, anche per uno studio 
dal punto di vista storico del trust negli ordinamenti di common law, a M. LUPOI, Trusts, cit., pag.  23 e ss.; R. 
EDWARDS, N. STOCKWELL, Trusts & Equity, London, 1992; G. W. KEETON, The law of trusts: a statement of the 
rules of law and equity applicable to trusts of real and personal property, London, 1939; G. WATT, Trusts and equity, Oxford, 
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cui fa riferimento la Convenzione dell’Aja non è del tutto coincidente con quello della 

tradizione inglese, dal quale ultimo si discosta – o, quantomeno, può significativamente 

discostarsi – sotto numerosi profili, tanto da averne legittimato la qualificazione, secondo 

terminologia ricorrente, di trust «amorfo»32, giacché inclusivo di elementi tipici di altre 

tradizioni giuridiche. Elemento costitutivo del trust, in ogni caso, «nonché condizione di 

validità di quest’ultimo, è la perdita di disponibilità dei beni conferiti da parte del disponente, 

con contestuale attribuzione della proprietà (ancorché condizionata, ancorché fiduciaria, 

ancorché in qualche misura vincolata) dei beni al trustee, che dev’essere soggetto terzo ed 

autonomo rispetto al primo»33. 

 

 

 

 
2006; F. W. MAITLAND, Lectures on equity. Lecture III, Cambridge, 1922; P. MATTHEWS, Trusts:  migration and change 
of proper law, London, 1997; ID., Trust and Estate Disputes, Practice and Procedure, London, 1999; R. EDWARDS, N. 
STOCKWELL, Trusts and equity, Harlow, 2004; S. GARDNER, An Introduction to the law of Trusts, Oxford, 2003. Ciò 
non toglie, in ogni caso, che la conoscenza del trust è oramai penetrata nel sistema giuridico nazionale. È 
significativo che, per effetto della legge n. 112 del 22 giugno 2016, volta a dettare «disposizioni in materia di 
assistenza in favore delle persone con disabilità grave prive del sostegno familiare» (nota come legge sul «dopo 
di noi») l’ammissibilità del trust, pur nei limiti indicati dal richiamato provvedimento legislativo, è espressamente 
considerata sul piano del diritto positivo interno, anche in assenza di una nozione definita di trust. La legge 
richiamata è stata emanata con l’obiettivo di «favorire il benessere, la piena inclusione sociale e l’autonomia 
delle persone con disabilità» (art. 1) ed è volta ad agevolare, attraverso regimi fiscali di favore, «la costituzione 
di trust, di vincoli di destinazione di cui all’art. 2645-ter del codice civile e di fondi speciali […] disciplinati con 
contratto di affidamento fiduciario» (art. 3). Invero, l’art. 6 di suddetta legge richiede alcuni elementi 
contenutistici con il solo scopo di garantire l’esenzione dall’imposizione successoria e di donazione. Pure M. 
LUPOI, Le ragioni della proposta dottrinale del contratto di affidamento fiduciario, in Contratto e impresa, III, 2017, pag. 734, 
ritiene che, in merito alla proposta di configurare un distinto negozio di affidamento fiduciario, il legislatore del 
«dopo di noi» sia stato «troppo entusiasta perché, affiancando nella l. 22 giugno 2016, n. 112, il contratto di 
affidamento fiduciario ai trust e ai vincoli di destinazione, trascurò il non trascurabile particolare che mentre gli 
altri due istituti disponevano di fonti legislative, il contratto di affidamento fiduciario  (una espressione priva di 
precedenti nella letteratura giuridica) disponeva della sola base dottrinale; il legislatore giudicò probabilmente 
significativo che quella base dottrinale fosse stata approvata da giudici tutelari in più occasioni [Trib. Genova, 
31 dicembre 2012, in Trusts, 2013, pag. 422; Trib. Civitavecchia, 4 dicembre 2013, ivi, 2014, pag. 299; Trib. 
Genova, 30 gennaio 2014, ivi, 2014, pag. 511. Si è aggiunto il decreto del giudice tutelare di Genova del 30 
novembre 2016, in Trusts, 2017, pag. 409, riguardante una interessante vicenda di fiducia testamentaria, illustrata 
da PIANA, Contratto di affidamento fiduciario per attuare una fiducia testamentaria, in Trusts, 2017, pag. 345] e ritenuta 
sufficiente per fondare atti pubblici: significativo, ma certo non dirimente sul piano delle fonti di produzione 
del diritto». 

32 M. LUPOI, «The shapeless trust». Il trust amorfo, in Vita not., 1995, pag. 51 e ss. 
33 L. ISCERI, Il sequestro dei beni conferiti in trust, in TAF, V, 2021, pag. 503. 
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2. La Convenzione dell’Aja ed il riconoscimento del trust nei sistemi di civil law. 

Trust interno e trust con funzione di garanzia. 

 

La Convenzione dell’Aja ha contribuito sensibilmente alla diffusione del trust nell’area di 

civil law sin dal momento della sua introduzione (01.01.1992).  

Essa è stata interpretata tanto come normativa di diritto internazionale privato, atta a 

consentire il riconoscimento di trust istituiti all’estero oppure riferibili ad un patrimonio 

immobiliare esistente in Italia ma i cui disponenti o beneficiari siano stranieri e cittadini di 

uno Stato in cui il trust è riconosciuto, quanto come normativa di diritto uniforme, che 

legittima i trust cd. interni, cioè quelli che non presentano alcun elemento di estraneità né dal 

punto di vista oggettivo né da quello soggettivo all’infuori del necessario richiamo alla legge 

straniera34.  

Chi ammette il trust interno osserva che le norme della Convenzione hanno natura non 

solo internazionalprivatistica ma anche sostanziale, cosicché la legge di ratifica ha di fatto 

introdotto nel nostro ordinamento, a prescindere dall’esistenza di un conflitto di leggi proprie 

di ordinamenti differenti, l’istituto del trust. In tale ottica, la peculiare situazione proprietaria 

di cui il trust è fonte ed il fenomeno della separazione patrimoniale propria dei beni in trust 

trovano fondamento in norme di legge extra codicem35. Si aggiunge che ipotizzare che il trust si 

 
34 Trib. Bologna, 1 ottobre 2003, n. 4545, in DeJure Online; Trib. Trieste, decr. 23.09.2005, TAF, 2006, pag. 83. 
«Trust interni sono semplicemente quei trust che sono strettamente legati al nostro ordinamento giuridico per 
tutti i loro connotati obiettivi e soggettivi, i soggetti interessati, i beni coinvolti, e così via, e presentano un unico 
elemento di estraneità rispetto al nostro ordinamento, che è quello di essere disciplinati, nel loro momento 
genetico e su dati fondamentali della loro vita, da una legge straniera», M. LUPOI, Trust e riflessi sul sistema di 
garanzie, in Il fallimento, IX, 2002, pag. 939. In altre parole, per trust interno si deve intendere quel trust i cui 
elementi soggettivi ed obiettivi siano legati ad un ordinamento che non qualifica lo specifico rapporto come 
trust (nel senso fatto proprio dalla Convenzione), mentre esso risulta regolato da una legge straniera che gli 
attribuisce tale qualificazione. S. BARTOLI, Considerazioni generali, cit., pag. 2, afferma che per trust interno si 
intende «il trust che è fonte di un rapporto giuridico i cui “elementi importanti” (per tali dovendosi intendere 
sia – com’è pacifico – il luogo in cui i beni sono ubicati e quello in cui lo scopo del trust deve essere perseguito, 
sia – come parrebbe affermare la tesi prevalente – la cittadinanza e residenza del disponente e dei beneficiari) 
sono localizzati all’interno del nostro ordinamento e i cui unici elementi di internazionalità sono quindi 
costituiti: a) indefettibilmente, dalla legge regolatrice del trust scelta dal disponente ex art. 6 , primo paragrafo, 
della Convenzione (essendo quest’ultima – per definizione – una legge straniera); b) eventualmente, anche dal 
luogo di amministrazione del trust e da quello di residenza abituale del trustee». La nozione di trust interno è 
desunta dall’art. 13 della Convenzione. Si rinvia a L. CONTALDI, Il trust nel diritto internazionale privato, cit., pag. 
156 e ss.; S. BARTOLI, Il trust, Milano, Giuffrè, 2001, pag. 599 e ss. 
35 In questi termini A. GAMBARO, Segregazione e unità del patrimonio, in TAF, 2000, pag. 155 e ss.; C. MASI, La 
Convenzione dell’Aja in materia di trusts, in AAVV., 1999, pag. 751 e ss. In giurisprudenza Trib. Verona, decr. 
08.01.2003, TAF, 2003, pag.409; Trib. Bologna, 01.10.2003, TAF, 2004, pag. 67; Trib. Firenze, 02.07.2005, 
TAF, 2006, pag. 89; Trib. Brescia, decr. 12.10.2004, TAF, 2005, pag. 83: «in ordine all’eccepito contrasto del 
trust interno con l’art. 2740 c.c. L’eccezione è infondata. L’effetto segregativo trova legittimazione in virtù di 
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ponga in contrasto con i principi dell’ordinamento nazionale finirebbe per svuotare di 

significato la legge di ratifica della Convenzione36. 

Per quanto attiene invece alla concreta individuazione della natura della situazione 

proprietaria del trustee, i sostenitori dell’ammissibilità del trust interno si dividono fra la tesi 

che vede in essa un ordinario diritto di proprietà ai sensi dell’art. 832 c.c.37 e quella che, in 

maniera più condivisibile, preferisce discorrere invece di una nuova forma di «proprietà 

funzione» introdotta dalla legge di ratifica della Convenzione38. 

Ulteriori profili critici si appuntano sull’asserita non condivisibile attribuzione di rango 

costituzionale al principio dell’unicità del diritto di proprietà, anche sulla scorta dell’esistenza 

di ipotesi peculiari nell’ordinamento, quali la multiproprietà, che implica il godimento 

turnario e temporaneo del bene, ovvero i fondi comuni d’investimento. In tale ultima 

circostanza, in particolare, si verifica un fenomeno di dissociazione tra godimento e gestione 

del bene39. 

 
specifiche disposizioni previste nella Convenzione de l’Aja ed introdotte nell’ordinamento italiano con la legge 
di esecuzione (364/89). Con riferimento appunto all’art. 11 della Convenzione, rappresenta l’eccezione al 
principio di responsabilità illimitata di tutto il patrimonio del debitore, perché di fonte legislativa»; Trib. Reggio 
Emilia, ord. 14.05.2007, TAF, 2007, pag. 425. 
36 Trib. Pisa, decr. 22.01.2001, TAF, 2002, pag. 241; Trib. Brescia, 12.10.2004, TAF, 2005, pag. 83. 
37 M. LUPOI, Lettera a un notaio conoscitore dei trusts, in RN, 2001, pag. 1164; Trib. Bologna – Giudice del Registro, 
decr. 16.06.2003, TAF, 2003, pag. 580. 
38 A. GAMBARO, Un argomento a due gobbe in tema di trascrizioni del trustee in base alla XV Convenzione dell’Aja, in RDC, 
II, 2002, pag. 919 e ss; Trib. Bologna, 01.10.2003, TAF, 2004, pag. 67. Trib. Firenze 02.07.2005, TAF, 2006, 
pag. 90: «ai sensi dell’art. 11 della Convenzione il riconoscimento del trust implica come contenuto minimo “che 
i beni dei trust siano separati dal patrimonio personale del trustee” […] Ciò in quanto la segregazione rispetto al 
patrimonio del trustee è l’effetto naturale del trust, in quanto i beni in trust sono beni ai quali è impressa una 
specifica destinazione, che prevale rispetto a pretese confliggenti. Da tale norma ben può ricavarsi che il trust 
non dia in realtà luogo ad una scissione del diritto di proprietà, rigorosamente individuato nel suo contenuto 
unitario dall’art. 832 c.c., ma crea un rapporto dialettico tra due coesistenti diritti su uno stesso bene, il “legal 
estate” – ai fini dell’amministrazione – e l’ “equitable estate” – ai fini del godimento – secondo i tratti tipici del trust 
nel diritto inglese, il cui regime è il risultato della coesistenza nell’ordinamento inglese di due distinti ordini di 
regole: la common law e l’equity. Tali ordini interagiscono nell’istituto del trust – e nella delimitazione fra la 
competenza del diritto comune e quella dell’equity la determinazione del diritto di proprietà spetta al diritto 
comune, mentre spetta all’equity stabilire quali siano i comportamenti contrari alle norme di coscienza – e fanno 
sì che la questione circa chi sia il proprietario […] sia in realtà mal posta, dovendosi piuttosto attribuire rilievo 
al fatto che l’attribuzione patrimoniale programmata dal disponente abbia carattere di coessenzialità rispetto ad 
uno scopo specificamente perseguito, senza che vi sia in realtà una “doppia proprietà”, ma una sola proprietà, 
mentre i diritti del beneficiario di un trust (la sua equitable ownership), sarebbero posti a carico del trustee, e non 
ricavati dal suo diritto, ciò che escluderebbe ogni possibile contrasto con l’art. 832 c.c».  
39 Trib. Trento, S. D. di Cavalese, Giudice Tavolare, decr. 20.07.2004, TAF, 2004, pag. 575: «la tipicità del diritto 
di proprietà e dei diritti reali minori è da tempo oggetto di dibattito e discussione, ben prima dell’avvento del 
trust. Al riguardo si rileva come istituti da poco vigenti nel nostro ordinamento, quali su tutti la multiproprietà, 
hanno già efficacemente iniziato un’opera di demolizione di tale principio». Di «inarrestabile disgregazione dei 
tradizionali assetti proprietari» discorre Trib. Trieste, Giudice Tavolare, decr. 23.09.2005, TAF, 2006, pag. 84. 
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Trust interni sono dunque quei trust che presentano come unico elemento di estraneità la 

legge regolatrice, scelta dal disponente come prevede l’art. 6 della Convenzione40. 

L’interrogativo circa l’ammissibilità della figura nell’ordinamento interno può intendersi 

definitivamente risolta. La pressoché unanime giurisprudenza ha rigettato la tesi 

dell’irriconoscibilità di un trust interno, dacché essa consegue alla qualifica della legge di 

ratifica della Convenzione come norma di diritto internazionale privato. La decisione che 

meglio ha chiarito la piena legittimità dei trust interni è stata emessa dal Tribunale di Bologna 

il 01.10.2003. Essa ha affermato che «non esiste il trust che, retto da una legge straniera, sia 

non abbastanza straniero per alcun effetto previsto dalla Convenzione»41. Pure non sono 

mancate pronunce che hanno riportato in auge l’orientamento minoritario che ne esclude la 

validità.42 Al contempo è stata messa in dubbio la riconducibilità alla categoria del trust del 

vincolo cd. autodichiarato, nel caso in cui non vi sia il trasferimento della proprietà ad un 

soggetto (il trustee) diverso dal disponente43. 

 
40 «Proprio la citata disposizione è uno degli elementi su cui si fonda la nozione di trust interno: essa dimostra 
che nel sistema della Convenzione non vi è alcun limite alla scelta della legge regolatrice del trust e, 
conseguentemente, è ben possibile che un cittadino italiano istituisca un trust in Italia scegliendo una legge per 
regolarlo necessariamente non italiana quando ogni altro elemento del rapporto, i beni, i beneficiari e il trustee, 
sono collocati all’interno dei confini nazionali. La più autorevole dottrina non ha mai posto in dubbio che la 
Convenzione abbia enunciato regole che disciplinano taluni profili internazionalprivatistici di qualunque 
fattispecie sia sussumibile dalla definizione dettata dall’art. 2, ed ha sottolineato come nel sistema della 
Convenzione non esista il trust “straniero”, ma trust da riconoscersi agli effetti della Convenzione stessa nei 
Paesi che l’hanno ratificata», M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 39; M. LUPOI, Trusts, 
cit., pag. 516. 
41 Trib. Bologna, 1 ottobre 2003, n. 4545, cit. Degno di nota il fatto che una recente sentenza della Cassazione 
(Cass. n. 10105 del 2014), nel dichiarare nullo (rectius, «non riconoscibile» in Italia per contrasto con l’art. 15, 
paragrafo primo, lett. e, della Convenzione) un trust liquidatorio istituito da una società oramai in stato 
d’insolvenza, in quanto negozio mirante ad eludere la normativa fallimentare, ha dato tuttavia assolutamente 
per scontata l’ammissibilità, in generale, di un trust interno, al punto da non dedicare alla questione neppure un 
accenno. In una sentenza precedente (Cass. n. 24813 del 2008) la Suprema Corte, nel dichiarare non contrastanti 
con il divieto di patti successori ex art. 458 c.c. le disposizioni testamentarie poste in essere da due soggetti, 
miranti a costituire un’unica fondazione nominandola erede universale, aveva avvertito la necessità in un obiter 
dictum di affermare che la progressiva erosione, sul piano dottrinale e normativo, di detto divieto è stata attuata 
anche dal «recepimento nella normativa nazionale dell’istituto di common law del trust». Anche tale obiter dictum 
pareva confermare la sostanziale disponibilità della Suprema Corte a ritenere ammissibile il trust interno (salvo 
che quest’ultima, con tale espressione, non intendesse fare riferimento esclusivo ai trusts stranieri). Rilievi in S. 
BARTOLI, Considerazioni generali, cit., pag. 3. 
42 Per tutte, Trib. Monza 13 ottobre 2015, in www.ilcaso.it; Trib. Monza 13 maggio 2015, in Trusts, 2016, pag. 
58; Trib. Udine 28 febbraio 2015, in Trusts, 2015, pag. 375; Trib. Belluno 12 febbraio 2014, in www.ilcaso.it. 
43 «Confermando, in quest’ultimo caso, un atteggiamento di diffidenza, se non di aperta ostilità, la cui ragione 
più profonda va rinvenuta nell’intento di contrastare utilizzi abusivi, o fraudolenti, del trust in danno dei creditori 
del disponente». Inoltre, «l’intento di reprimere l’utilizzo abusivo del trust, caratterizzato in definitiva dal mero 
fine di protezione patrimoniale, emerge chiaramente da numerose sentenze, e viene realizzato con diverse 
tecniche: il favor per l’azione revocatoria, il diniego di riconoscimento ex art. 13 della Convenzione dell’Aja del 
1 luglio 1985, il ricorso alle norme imperative ex art. 15, § 1, della Convenzione medesima, la nullità per difetto 
di causa concreta. Cfr., da ultimo, il provvedimento del Giudice tavolare di Trieste del 22 aprile 2015, in Trusts, 
2015, pag. 367. Da rilevare la particolare debolezza dell’argomentazione fondata sulla presunta mancanza della 
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I trust «interni» non devono però essere confusi con i trust di diritto «interno», ossia con 

rapporti giuridici aventi la caratteristica del trust come delineato dalla Convenzione ma 

sottoposti alla legge italiana. Trust di diritto interno sono quelli che minoritaria dottrina ritiene 

possano essere stipulati alla stregua di negozio atipico, in forza dell’autonomia privata in 

materia contrattuale prevista dall’art. 1322 c.c., ed assimilabili alla figura del negozio 

fiduciario44. Secondo questa opinione, trust interni sono rapporti regolati dalla legge italiana 

rispetto ai quali la Convenzione non ha alcuna funzione. Il tema non ha comunque avuto 

sviluppo significativo in giurisprudenza. Si segnala un’isolata pronuncia che, discostandosi 

dall’opinione maggioritaria, ha ritenuto che la Convenzione, come le altre convenzioni di 

diritto internazionale privato, non consenta alle parti di scegliere una legge regolatrice diversa 

da quella a cui tutti gli elementi della fattispecie fanno riferimento. Di conseguenza, non 

ritenendo possibile che la Convenzione possa essere fonte normativa del trust interno con 

valore di legge dello Stato, è stato affermato che la fattispecie esaminata non poteva essere 

regolata dalla legge inglese, scelta dal disponente, ma per la sua regolamentazione si doveva 

utilizzare la «legge italiana quale lex fori»45. Il riferimento corre all’ordinanza 29 giugno 2005 

del Tribunale di Velletri46.  

La decisione è stata criticata in quanto oscura e contraddittoria. Da un lato ivi si afferma 

che la Convenzione può trovare applicazione soltanto come regola risolutiva del conflitto tra 

diversi ordinamenti e, di conseguenza, in assenza di elementi di estraneità non sarebbe 

 
causa negoziale del vincolo autodichiarato, a fronte del pacifico orientamento che ritiene sufficientemente 
giustificato il negozio istitutivo della cd. fiducia statica (cfr., da ultima, Cass. 20 marzo 2014, n. 6514, in Foro. it., 
2014, I, c. 2884. Per un raffronto tra i due istituti, vd. N. LIPARI, Fiducia statica e trusts, in Rass. dir. civ., 1996, pag. 
483). Alla medesima motivazione di fondo deve essere ricondotta l’affermazione – del tutto destituita di 
fondamento, e priva di qualsiasi aggancio nel diritto positivo – della necessaria residualità del trust, che sarebbe 
riconoscibile solo allorquando lo scopo perseguito dalle parti non sia altrimenti raggiungibile mediante l’utilizzo 
di strumenti tipici, ancorché composti o collegati (per tale tesi, Trib. Trieste 22 aprile 2015, in Trusts, 2015, pag. 
367; Trib. Reggio Emilia 10 marzo 2015, in Trusts, 2015, pag. 274; Trib. Monza 13 maggio 2015, in www.ilcaso.it; 
Trib. Reggio Emilia 12 maggio 2014, in Contratti, 2014, pag. 695; Trib. Reggio Emilia 27 gennaio 2014, in G. it., 
2014, pag. 2494, in Fallimento, 2014, pag. 907, in Corr. giur., 2014, pag. 1367, ed in Trusts, 2014, pag. 643; Trib. 
S.M. Capua Vetere 28 novembre 2013, in Nuova g. civ. comm., 2014, I, pag. 713, in Corr. giur., 2014, pag. 1365, in 
G. it., 2014, pag. 2714, ed in R. not., 2014, pag. 1246). In senso contrario, correttamente, è stato affermato che 
il carattere di residualità del trust non trova riscontro in alcun riferimento normativo o principio giuridico e, 
anzi, tale caratteristica risulterebbe lesiva del principio di autonomia privata (Trib. Urbino 31 gennaio 2012, in 
Trusts, 2012, pag. 406; Trib. Urbino 11 novembre 2011, in Trusts, 2012, pag. 401. Nel medesimo senso, v. da 
ultimo in dottrina GALLARATI, L’articolo 13 della Convenzione de L’Aja sui trust: competizione tra modelli e inefficacia dei 
trust «ripugnanti», in questa Rivista, 2015, pag. 1515 e ss.)», G. PETRELLI, Trust interno, art. 2645-ter c.c. e «trust 
italiano», in Riv. dir. civ., I, 2016, pag. 167 e 168, nota 4. 
44 L. SANTORO, Il trust in Italia, cit., pag. 221. 
45 M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 41. 
46 Trib. Velletri, ord. 29 giugno 2005, in DeJure Online. 
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possibile fare ricorso al trust e, invocando la Convenzione, assicurare l’effetto segregativo; 

dall’altro, riconosce valido il trust oggetto della controversia ricostruendolo come negozio 

atipico, ammissibile secondo il disposto degli artt. 1322 e 1324 c.c., e lo parifica al negozio 

fiduciario da cui deriva l’effetto di rendere i beni trasferiti al fiduciario/trustee intangibili da 

parte dei creditori di quest’ultimo. Il giudice ha così ritenuto che già solo in virtù del principio 

dell’autonomia privata sia ammissibile un negozio fiduciario attraverso il quale creare 

patrimoni separati destinati a specifiche finalità, purché sia possibile renderlo opponibile ai 

terzi creditori dal soggetto titolare dei beni per il tramite di adeguata pubblicità. È stata 

comunque respinta l’eccezione di nullità del trust ed è stato affermato che il rapporto sorto 

con l’atto istitutivo è valido e regolato dalla legge italiana47. Le critiche mosse all’impostazione 

accolta dal Tribunale muovono dall’analisi della figura del negozio fiduciario, che prevede 

che la titolarità dei beni in capo al fiduciario sia erga omnes e limitata solo sul lato interno del 

rapporto tra fiduciante e fiduciario attraverso un rapporto di natura obbligatoria. Non pare 

tantomeno possibile derogare al principio della responsabilità patrimoniale (art. 2740 c.c.) 

solo attraverso l’autonomia privata, giacché occorre individuare nella legge di ratifica della 

Convenzione il presupposto normativo dell’effetto segregativo e la deroga a tale principio48. 

Come già segnalato, l’Italia ancora oggi non disciplina espressamente il trust49. Tale esito 

interpretativo ha avuto un impatto notevole sulla concreta applicazione del trust con funzione 

di garanzia.  

In materia, si segnalano due pronunce del Tribunale di Napoli del 2008 su un caso che 

rappresenta una delle più importanti esperienze di applicazione del trust con funzione di 

garanzia50. In tale occasione, in sede di ammissione della procedura concorsuale con decreto, 

 
47 «Il trust interno ha una causa, che è la medesima dei trust stranieri, consistente nella formazione di un 
patrimonio separato in capo ad un soggetto affinché questi lo gestisca nell’interesse dei beneficiari. Questa causa 
è lecita in quanto consente il perseguimento di interessi riconosciuti meritevoli di tutela da parte 
dell’ordinamento giuridico, non essendo, inoltre, dissimile da quella tipica di altre figure giuridiche già previste 
nel nostro ordinamento giuridico (fondazioni familiari e fondo patrimoniale)», Trib. Velletri, ord. 29 giugno 
2005. 
48 È solo in questo modo che si potrà verificare «l’effetto di escludere dalla responsabilità patrimoniale del trustee 
i beni al medesimo trasferiti, come espressamente dispone l’art. 11 della Convenzione. Invero solo 
riconoscendo natura sostanziale alle norme contenute nella legge di ratifica, in particolare agli artt. 2 e 11, si 
potrà ritrovare la fonte della segregazione nella proprietà qualificata del trustee e disapplicare l’art. 2740 c.c.», M. 
MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 43. 
49 Sull’operatività dei trust interni nell’ordinamento nazionale si vedano M. LUPOI, Introduzione ai trusts. Diritto 
inglese. Convenzione dell’Aja. Diritto italiano, Milano, Giuffrè, 1994, pag. 163 e ss.; ID., Legittimità dei trusts «interni», 
in I. BENVENUTI, I trusts in Italia oggi I. BENVENUTI, I trusts in Italia oggi, Milano, Giuffrè, 1996, pag. 65 e ss. 
50 Si vedano Trib. Napoli, decr. 19.11.2008, TAF, 2009, pag. 636 e ss., e Fallimento, 2009, pag. 325 e ss., con 
nota di G. LO CASCIO, Proposta di concordato preventivo mediante trust, pag. 336 e ss., e Trib. Napoli 12.03.2009, in 
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ai sensi dell’art. 163 l. fall., il Tribunale di Napoli ha sancito che può essere dichiarata aperta 

la procedura di concordato preventivo sulla base di un piano che contempli l’attribuzione 

dell’intero patrimonio immobiliare della società in stato di crisi alla società controllante in 

qualità di assuntore del concordato e che in tal caso è legittima la costituzione in trust 

dell’intero patrimonio immobiliare della società ammessa al concordato preventivo e della 

società assuntrice del concordato, con la finalità di devolvere ogni ricavato della vendita al 

soddisfacimento dei creditori concordatari51. Con il trust i beni del patrimonio della società 

concordataria e dell’assuntrice avrebbero costituito un patrimonio segregato, destinato al 

soddisfacimento dei creditori. L’attività dell’impresa sarebbe proseguita, con la possibilità di 

dar vita ad un affitto e ad una cessione dell’azienda. Sarebbe stata prevista anche la 

suddivisione dei creditori in classi, nel rispetto dei criteri stabiliti dalla legge fallimentare (art. 

160, comma 1, lett. c) con suddivisione dell’adempimento degli obblighi concordatari 

secondo un programma d’intervento vincolante per il trustee. 

Sulla base dei poteri riconosciuti all’organo giudiziario dall’attuale legge fallimentare, in 

particolare dopo il decreto correttivo 169/2007, per un esame non limitato alla regolarità 

formale della documentazione esibita in sede di concordato preventivo ma esteso al merito 

della proposta formulata, il Tribunale esaminava positivamente il contenuto del piano posto 

a fondamento della proposta e le modalità concrete di soddisfacimento dei creditori, 

concedendo la prescritta autorizzazione proprio per i vantaggi che da ciò derivavano per 

l’efficace attuazione del concordato. Il piano di concordato, nel suo originario contenuto, 

 
Banca borsa, I, 2010, pag. 56 e ss., con nota di F. FIMMANÒ, Il trust a garanzia del concordato preventivo, pag. 76 e ss. 
La proposta di concordato preventivo prevedeva «un piano mediante il quale un terzo si accollava 
cumulativamente ed irrevocabilmente le obbligazioni concordatarie, rendendosi cessionario di tutte le attività 
facenti parte del patrimonio del debitore; con collegata costituzione, a garanzia degli adempimenti assunti, di 
un trust, nel quale confluissero tutte le attività immobiliari della società concordataria e quelle dell’assuntrice, 
nonché il loro realizzo, e con simultanea nomina, su designazione del Tribunale, di un trustee nella persona di 
un terzo e affidamento delle funzioni di protector al commissario giudiziale», G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, 
cit., pag. 2345. L’autore fa menzione di un decreto del settembre del 2005 con cui «il Tribunale di Mondovì 
[Trib. Mondovì, 16.09.1995, in TAF, 2009, pag. 182 e ss.] con un’interessante motivazione, aveva dichiarato 
aperta la procedura di concordato preventivo con riferimento ad una società capo gruppo in liquidazione, che 
aveva previsto, a garanzia dei creditori, il conferimento di beni immobili di proprietà della medesima società in 
un trust avente natura liquidatoria». Ancora, si rammenta «una decisione del Tribunale di Parma del marzo 2005 
[Trib. Parma, 03.03.2005, in Fallimento, 2005, pag. 553 e ss.], in cui è stata ritenuta omologabile la proposta di 
concordato preventivo, che prevedeva la cessione dei beni della società concordataria e l’impegno al pagamento 
di una percentuale aggiuntiva rispetto al risultato della liquidazione, rinvenienti dalla cessione dei beni di un 
terzo, necessari al realizzo della percentuale concordataria; beni costituiti in trust, con espressa nomina a trustee 
del Commissario giudiziale della procedura e con specifica finalità di devolvere al soddisfacimento dei creditori 
in concordato tutto ciò che si ricavava dalla vendita degli immobili». 
51 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2337. 
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prevedeva la costituzione del trust ed il trasferimento dell’intero patrimonio immobiliare 

dall’assuntore al trustee. Quest’ultimo avrebbe poi alienato i beni, devolvendo il ricavato ai 

creditori della società controllata. «In tal modo, i creditori della società controllante, senza 

che ciò costituisse […] divieto del precetto di cui all’art. 2740 c.c., non avrebbero più potuto 

esercitare azioni esecutive sui beni immobili, ormai trasferiti in proprietà al trustee, né 

avrebbero più potuto esercitare tali azioni i creditori personali del trustee medesimo, in quanto 

i beni costituiti in trust rappresentano un patrimonio segregato, completamente separato dal 

restante patrimonio del trustee»52. Il trust avrebbe offerto ai creditori concorsuali l’utilità di 

isolare i beni immobili della controllante, rendendoli insensibili alle pretese dei suoi creditori 

e di quelli del trustee al fine di destinarli in via esclusiva al soddisfacimento dei creditori della 

società controllata. Ciò che, in termini descrittivi, il Tribunale considera una garanzia atipica, 

ottenuta mediante l’utilizzo del trust. Presupposto implicito di tale ricostruzione è stato, 

ovviamente, il riconoscimento della legittimità dei cdd. trust interni. 

Tale legittimità è stata messa in dubbio dal successivo intervento del Tribunale ordinario 

di Napoli, con decisione del marzo 2009. Con essa si prevedeva l’omologazione del 

concordato preventivo della società in stato di crisi sulla base del piano che contemplava 

l’assunzione del debito concordatario da parte della società controllante ma, al posto della 

costituzione del trust programmato originariamente nella proposta di concordato, si 

prevedeva la stipula di un contratto preliminare, con cui la società assuntrice si obbligava a 

trasferire alla società in crisi la proprietà dei propri immobili53.  

 

 

3. Il trust con funzione di garanzia: struttura e contenuto. Applicazione 

nell’esperienza inglese ed in quella italiana. 

 

Rispetto alle ipotesi più diffuse di trust, contraddistinte dalla volontà unilaterale del 

disponente54, i trust con funzione di garanzia si caratterizzano per la presenza di una 

 
52 G. LO CASCIO, Proposta di concordato preventivo mediante trust, in Fallimento, 2009, pag. 338 e ss. 
53 Si veda Trib. Napoli 12.03.2009, n. 3241, in Banca borsa, II, 2010, pag. 59 e ss. 
54 Si evidenzia l’ampio potere gestorio affidato al trustee pur se vincolato allo scopo previsto e voluto nel e con 
l’atto istitutivo del trust, nonché dalla segregazione del patrimonio dedotto in trust. A. DE DONATO, V. DE 

DONATO, M. D’ERRICO, Trust convenzionale, Roma, 1999, pag. 94, rilevano come il trustee «abbia tendenzialmente 
un potere il più ampio possibile sui beni in trust, mitigato soltanto dalla destinazione dei beni stessi allo scopo 
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contrattazione tra disponente e trustee a favore di beneficiari determinati. In altre parole, 

l’affidamento al trustee consegue ad un negoziato circa la condotta che quest’ultimo deve 

tenere rispetto ai beni a lui affidati in trust. Ciò anche se l’affidamento è a tutti gli effetti un 

atto unilaterale del disponente. 

Occorre chiarire che nei trust con funzione di garanzia la surrogazione reale è un effetto 

assolutamente normale, «con la conseguenza che il trustee custodisce non i beni segregati, ma 

il quantum che è in essi incorporato, potendo costituire oggetto del trust anche beni per loro 

natura non suscettibili di pegno»55. 

Nei trust con funzione di garanzia la distribuzione finale non presenta le difficoltà proprie 

dell’attuazione delle garanzie in senso proprio, dal momento che si tratta di attribuire beni 

agli aventi diritto sulla base della disciplina contrattuale già definita, senza dover ricorrere al 

processo esecutivo. Ulteriore vantaggio del trust con funzione di garanzia rispetto alle cause 

di prelazione (art. 2740 c.c.) è costituita dalla non applicabilità ad esso del divieto del patto 

commissorio. Nel caso del trust i beni dati in garanzia entrano nel patrimonio del debitore, il 

trustee, come beni destinati sin dall’origine – in ragione di una specifica obbligazione 

contrattuale da questi assunta al momento dell’acquisto – ad essere venduti, in caso di 

inadempimento, a terzi sul mercato secondo il programma già individuato. 

Grazie ai vantaggi ora evidenziati, il trust con funzione di garanzia conosce nel nostro 

ordinamento ambiti di applicazione non dissimili rispetto a quelli praticati nel suo 

ordinamento di origine. Esso ha trovato ampia diffusione nell’ordinamento inglese nel 

settore dei fondi pensione. Questi ultimi, nella loro configurazione tipica, prospettata anche 

nella nostra esperienza, sono alimentati dai contributi dei datori di lavoro e dei dipendenti, 

su base volontaria o obbligatoria. Per mezzo del trust con funzione di garanzia è possibile 

gestire le finalità previdenziali di queste somme, prevedendo nel programma del trust l’ipotesi 

in cui l’impresa cessi di operare ed il fondo abbia un patrimonio eccedente le spettanze dei 

dipendenti56. 

 
istituzionale del trust e dai limiti che, su espressa previsione della legge regolatrice, possano eventualmente 
essergli imposti dall’atto istitutivo». «Il diritto trasferito al trustee è limitato non nel suo contenuto, ma nel suo 
esercizio, poiché è finalizzato, sin dalla sua origine, al soddisfacimento di interessi non suoi, ma dei beneficiari 
del trust», G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2348. Per una disamina delle attività e dei poteri del 
trustee si rinvia a S. BARTOLI, Il trust, cit., pagg. 206 – 231. 
55 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2340. 
56 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 238; G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2341; M. BESSONE, Previdenza 
complementare, Torino, Giappichelli, 2003, pag. 48 e ss.; M. SQUEGLIA, La gestione finanziaria nei fondi pensione 
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Ha avuto particolare diffusione, non solo nell’ambito dell’esperienza inglese ma anche a 

livello internazionale, il ricorso al trust con funzione di garanzia con riguardo all’emissione di 

prestiti obbligazionari, garantiti da beni di cui la società emittente di solito si spoglia per 

trasferirli in proprietà ad un trustee, che li gestisce con questa finalità57. In tal caso spetta al 

trustee, che è solitamente una società fiduciaria di quella emittente il prestito, vendere sul 

mercato i beni ad essa traferiti con funzione di garanzia, secondo le modalità indicate nel 

programma del trust, oppure restituire i beni una volta che il prestito sia stato rimborsato 

interamente. Ciò avviene all’interno di una gestione contrattuale della liquidazione dei beni 

concessi in trust. 

 

 

4. (segue) Ulteriori applicazioni: project financing, finanziamento di pool di banche, 

azioni di massa (class action). 

 

Ipotesi applicativa analoga si verifica nel caso dell’ormai diffusa pratica del project financing, 

in cui il rimborso del finanziamento, concesso all’impresa dalle finanziatrici, avviene per 

mezzo dell’impianto costituito. «Per consentire tale rimborso una delle banche è istituita 

 
negoziali tra vincoli previdenziali, massimizzazione dei rendimenti e modelli alternativi di gestione, in Mass. giur. lav., 2011, 
pag. 345 e ss. 
57 «La prassi sopra richiamata ha avuto una lontana ma sempre attuale applicazione in Italia con riferimento ad 
un decreto del 1966, con cui il Tribunale di Milano ha omologato la deliberazione di un prestito obbligazionario, 
garantito appunto da un trust, che ha messo già da allora in rilievo il ruolo che il trust con funzione di garanzia 
può svolgere nel nostro ordinamento giuridico, specie in funzione sostitutiva di tradizionali istituti di diritto 
civile, come, nel caso di specie, l’ipoteca. Nel caso qui richiamato, la società milanese, che intendeva emettere 
il prestito obbligazionario, si trovava nella necessità di dovere fornire nuove garanzie reali, affinché l’emissione 
del prestito potesse avere successo. Il tradizionale istituto dell’ipoteca, come è noto (art. 2808 c.c.), attribuisce 
al creditore, a seguito dell’inadempimento del debitore, il potere di espropriare il bene su cui l’ipoteca è costituita 
e di essere soddisfatto con preferenza sul prezzo ricavato dall’espropriazione, sicché risulta necessario ricorrere 
imprescindibilmente all’Autorità Giudiziaria per ottenere il soddisfacimento del proprio credito. Il ricorso al 
trust con funzione di garanzia intende appunto evitare sia i costi derivanti dall’estenuante lunghezza delle 
procedure esecutive, sia il danno che deriva dall’impossibilità di riavere il denaro investito in tempi relativamente 
brevi, sia i vincoli sempre collegati all’iscrizione di un’ipoteca sugli immobili oggetto della causa di prelazione. 
[…] In questa prospettiva si muove anche una significativa ordinanza del Tribunale di Reggio Emilia del 
novembre 2009 [Trib. Reggio Emilia, ord. 30.11.2009, in TAF, 2010, pag. 169 e ss.], in cui si sancisce che 
l’esclusione degli obbligazionisti dallo stato passivo del fallimento della società emittente, con la contestuale 
ammissione del trustee al prestito obbligazionario, costituisce la migliore garanzia per la salvaguardia dei crediti 
vantati dai primi, poiché è ad essi riconosciuta la posizione di beneficiari del trust, alla quale si accompagnano 
pregnanti diritti: e cioè, oltre al diritto di ottenere la distribuzione delle somme incassate dal trustee, la facoltà di 
richiedere al trsutee medesimo di essere costantemente informati sulle attività svolte, di accedere ai documenti 
del trust e di ricevere un rendiconto», G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2342. Il riferimento è a Trib. 
Milano, decr. 27.12.1996, in DeJure Online. 
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trustee di tutte le vendite, di cui cura l’incasso per poi ripartirlo tra l’imprenditore e le banche 

finanziatrici a titolo di restituzione del finanziamento erogato»58. Il fenomeno risulta 

particolarmente diffuso in Italia anche in ragione del richiamo di tale pratica da parte della 

legislazione speciale in materia di opere pubbliche. 

Lo stesso si può dire nel caso di finanziamento concesso ad un’impresa da un pool di 

banche, fattispecie in cui, solitamente, una svolge le funzioni di trustee a vantaggio delle altre, 

con la conseguenza che ad essa sono conferite in trust le somme destinate all’impresa 

finanziata affinché la banca trustee possa curare il versamento alla beneficiaria in base 

all’andamento dei lavori o altre indicazioni richieste59. 

L’utilità del ricorso al trust con funzione di garanzia emerge allorché, intervenendo più 

soggetti in un’operazione finanziaria, è quasi necessario attribuire ad uno di essi il compito 

di agire nell’interesse altrui, anche se le situazioni dei singoli soggetti non sono omogenee. 

«Frequente è il caso, in cui, per l’impossibilità di ottenere il finanziamento da parte della 

banca, interviene un terzo privato, che, a sua volta, chiede di essere garantito da un terzo, 

magari un parente del finanziato, anche perché egli si avvale, a sua volta, di una banca, per 

erogare il finanziamento, nei cui confronti diventa garante dell’intera operazione. In questo 

caso, il bene messo a disposizione del parente del debitore finanziato viene vincolato a titolo 

fiduciario a garanzia del garante della banca, sicché, in caso di escussione di quest’ultimo per 

inadempimento del debitore finanziato, il bene sottoposto a trust viene immediatamente 

venduto ed il suo ricavato viene destinato a soddisfare le ragioni creditorie del garante, fermo 

restando che l’eventuale rimanenza andrà a beneficio di chi ha conferito il bene in trust»60. 

Nei Paesi di common law il trust con funzione di garanzia ha conosciuto fortuna applicativa, 

in particolar modo negli Stati Uniti, nell’ambito della tecnica processuale delle azioni di massa 

(cdd. class actions). Motivi della diffusione di tale strumento si individuano nel fatto che, a 

causa del gran numero degli aventi diritto, molte volte non singolarmente ed individualmente 

accertabile, ed a causa del non rilevante importo spettante a ciascuno, è parso più conveniente 

condannare il soccombente a versare il risarcimento del danno ad un trust, istituito con 

l’esatto fine di tutelare le diverse categorie di imprenditori e consumatori coinvolti nell’azione 

 
58 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2343. 
59 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 242. 
60 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2344; BERTI, RIBOLDI, MOLINARI, Trust a garanzia di un 
finanziamento imprenditoriale, in TAF, 2005, pag. 319 e ss. 
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di massa61. La pratica delle azioni di massa si va diffondendo in Italia, pur se in una realtà 

processuale diversa da quella degli Stati Uniti, per ragioni nuove di tutela dell’eticità del 

mercato, con riguardo al piano della correttezza del rapporto tra le imprese, della concorrenza 

sleale, della tutela dei diritti fondamentali dei consumatori ad essere informati sulla 

provenienza e sulle tecniche di produzione dei beni offerti loro sul mercato, nel nome della 

tutela etica del consumo62. Questa tendenza porterà con ogni probabilità ad un ampliamento 

del ricorso alla pratica del trust con funzione di garanzia anche nel nostro ordinamento. 

 

 

 

 

 

 

 
61 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 239. 
62 A. ADDANTE, Autonomia privata e responsabilità sociale dell’impresa, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2012, 
in particolare pag. 161 e ss. 


