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1. La detenzione di partecipazioni azionarie 

Quando il trust ha per oggetto partecipazioni azionarie, la figura non può in alcun modo sovrapporsi al fenomeno dell’intestazione fiduciaria, né a quello dell’interposizione di persona: e questo prima di tutto ai fini della determinazione della nozione di controllo indiretto, che l’art. 2359 c.c. collega alla detenzione di diritti di voto da parte di società controllate, fiduciarie e persone interposte, per il dato fondamentale per cui  il trustee non è soggetto nell’esercizio del diritto di voto alla volontà del disponente, contrariamente rispetto a quanto accade alla società fiduciaria che esprime il voto secondo le precise istruzioni del fiduciante. Né può applicarsi a tale fattispecie  il  criterio guida dettato per le società per azioni dall’art. 2361 c.c. che identifica la società finanziaria pura che esercita professionalmente ed esclusivamente l’attività di gestione di partecipazioni in altre imprese: l’assunzione di tali partecipazioni “anche se prevista genericamente nell’atto costitutivo, non è consentita, se per la misura e per l’oggetto della partecipazione ne risulta sostanzialmente modificato l’oggetto sociale determinato dall’atto costitutivo. Ai sensi dell’art. 2361 comma 2 “l’assunzione di partecipazioni in altre imprese comportante una responsabilità illimitata per le obbligazioni delle medesime deve essere deliberata dall’assemblea; di tali partecipazioni gli amministratori danno specifica informazione nella nota integrativa del bilancio.          

Manca al trust ed anzi è la stessa negazione del concetto di trust, il dato strutturale di tutte le figure dell’interposizione e dell’intestazione fiduciaria: l’assenza di autonomia volitiva dell’interposto rispetto all’interponente, ciò che, qualora presente, integra la radicale nullità del trust. Qui rileva in particolare l’importanza dell’effetto segregativo sui beni posti in trust nei confronti del disponente che, una volta trasferite le partecipazioni, perde il controllo su di esse né può condizionare la loro gestione da parte del trustee: è il distacco definitivo ed effettivo dei beni dalla sfera soggettiva del disponente che permette di allontanare il trust dal fenomeno dell’intestazione fiduciaria. 

§ Il TUF: la conclusione è identica quanto alla norma del Testo Unico sull’intermediazione finanziaria che, a proposito degli obblighi di comunicazione alla Consob delle partecipazioni rilevanti, all’art. 120 comma 1 n. 4 lett. b) dispone che i criteri che la Consob adotta con Regolamento per il calcolo delle partecipazioni devono tener conto anche delle partecipazioni indirettamente detenute e alle ipotesi in cui il diritto di voto spetta o è attribuito ad un soggetto diverso dal socio; non si fa dunque riferimento ai soggetti indicati dall’art. 2359 c.c. ma si parla genericamente di “partecipazioni indirettamente detenute”. 

§ Gli orientamenti di Consob, Banca d’Italia e la normativa comunitaria: il Regolamento Consob segue tale orientamento parlando di soggetti “fiduciari”: poiché anche qui la previsione intende imporre l’obbligo comunicativo a chi detiene il potere di condizionare l’esercizio del diritto di voto, siamo fuori dall’ipotesi del trust, non essendo il trustee un fiduciario in quanto il suo voto non può essere condizionato dal volere del disponente. 

Tale conclusione non vale però se si tratta di quella specie di trust nudo, bare trust, che è quasi coincidente con il nostro mandato: in questo caso il trustee è sì un fiduciario nel senso civilistico del termine che non esprime una propria volontà, con tutte le conseguenze che ne derivano in termini di imputazione delle partecipazioni e di obblighi informativi, come è stato precisato dal Parere reso dalla Consob in materia di obblighi informativi previsti dalla l. 216/74 (Comunicazione n. DAL/RM/96004904 del 27-5-1996). Qui siamo in presenza di un trustee straniero che opera per conto di un open ended collective investment scheme, una sorta di fondo comune di investimento collettivo amministrato dalla società di gestione, nel quale il trustee detiene partecipazioni per conto del fondo in società quotate. Si pone il problema di stabilire se il trustee come tale è soggetto all’obbligo di comunicazione di partecipazioni rilevanti ai sensi dell’art. 1 comma 5 della L. 216/74. Il diritto inglese prevede che il trustee voti secondo le istruzioni vincolanti dettate dal manager del fondo, senza alcuna discrezionalità e che pertanto non sia soggetto ad alcun obbligo di comunicazione. La circostanza determinante è secondo la Consob la titolarità diretta in capo al trustee delle azioni munite di diritto di voto ed è invece irrilevante che il trustee sia anche titolare del diritto di voto: il parallelo è subito tracciato con la situazione delle società fiduciarie per le quali l’obbligo pubblicitario esiste in presenza della titolarità di partecipazioni rilevanti per conto altrui indipendentemente dalla titolarità dell’esercizio del diritto di voto. 

La nota tecnica relativa alla definizione dei contenuti del regolamento sulle partecipazioni rilevanti emanata nel 1998 nel tentativo di uniformare i criteri per il calcolo delle partecipazioni rilevanti dà conto della normativa sulla trasparenza proprietaria anche rispetto alle indicazioni dettate dalla direttiva UE 88/627 facendo emergere come nel Regno Unito rientrano nel novero delle partecipazioni rilevanti anche quelle detenute in trust. La stessa direttiva d’altronde assimila espressamente ai diritti di voto detenuti direttamente o tramite controllata o interposta persona dal dichiarante a quelli inerenti azioni detenute in nome proprio da un terzo soggetto per conto del dichiarante (è l’ipotesi del trust non nudo) e azioni detenute da tersi con i quali il dichiarante ha concluso un accordo scritto per l’esercizio concertato del diritto di voto (è il caso dei voting trust agreements e del bare trust). 

La nota tecnica sull’art. 122 TUF adottata nel 1998 sulla trasparenza dei patti parasociali richiama ancora una volta l’esperienza anglo-americana in materia di voting trust agreements: negli USA il par. 12 (2) del Securities Exchange Act del 1934 dispone che all’atto della registrazione delle azioni da parte di società quotate su una borsa nazionale l’emittente deve dichiarare i “voting trust agreements with respect to the issuer and any other person directly or indirectly controlling or controlled by, or under direct orr indirect common control with the issuer”. La norma riguarda accordi che obbligano il trustee a votare secondo le clausole del voting trust per cui a parere della Consob, la fattispecie non è paragonabile a quella prevista all’art. 122 TUF. 

La normativa inglese (par. 208 del Companies Act 1985 “Interests in shares which are to be notified”) inerente gli obblighi di comunicazione relativi alla titolarità delle azioni stabilisce che questa comprende anche il caso in cui le azioni sono oggetto di un trust il cui beneficiario si ritiene titolare dell’ “interest in shares” rilevante ai fini dell’intero capo relativo agli obblighi di comunicazione di interests in shares (part. VI “Disclosure of interests in shares”). 

Il Regolamento in materia di autorizzazione delle società di gestione del risparmio e attività connesse adottato dalla Banca d’Italia con provvedimento del 1° luglio 1998 prevede che la SGR che richiede alla Banca d’Italia il benestare per l’inserimento di strumenti ibridi di patrimonializzazione nel calcolo del patrimonio di vigilanza deve presentare una documentazione che comprende il contratto di emissione, la circolare di offerta e l’accordo di trust (“trust agreement”). 

Dalle tabelle sotto riportate e redatte in base a dati ricavati dalle comunicazioni effettuate sul sito della Borsa Italiana, emergono dati significativi sui riflessi che la detenzione di partecipazioni a titolo di trust possono avere rispetto all’adempimento degli obblighi imposti dal TUF. Le specificazioni sulle qualità del trust-dichiarante inoltre, mostrano alcune delle possibili caratteristiche che il trust può assumere a seconda della natura del trustee scelto, della presenza o meno di beneficiari determinati, delle scelta della legge regolatrice e addirittura della qualifica del trust bare nel quale il trustee è privo di potere discrezionale e agisce su indicazione di un soggetto diverso (in questo caso del beneficiario).           

AZIONISTI RILEVANTI

	DICHIARANTE
	AZIONISTA DIRETTO
	TITOLO DI POSSESSO

	Antonio Ratti Trust

(indicazione trustee e beneficiari) 
	S.p.A.
	Proprietà

	Libra Trust

(indicazione trustee)
	SA
	Proprietà



	Libra Trust Baring Trustee Guernsey Ltd. As Trustee of the Libra Trust
	SA
	Proprietà

	Holland Trust

(indicazione trustees: ltd co.+ persona fisica)
	Ampliter NV
	Proprietà-pegno

	Capital Group International Inc.
	Capital Guardian Trust Company
	Diritto di voto

	Trust Alfa Tau

(indicazione trustees: persone fisiche, indicazione beneficiari)
	Trust Alfa Tau
	Proprietà

	Ladybird

(indicazione beneficiario pers.fisica)
	Ladybird Ltd.
	Proprietà

	Aledo Trust

(indicazione sede trust, trustee: SA)
	Medial SA
	Proprietà

	Fiduciary Trust company
	Fiduciary Trust company
	Fondi

	Ignazio Caltagirone Trust

(indicazione tipo di trust: maltese, trustee) 
	SA
	Proprietà

	Cioffi Trust
	SA
	Proprietà

	Severgnini Trust

(indicazione tipo di trust: trust statunitensi; trustees: pers.fisica+Chase Manhattan USA)
	S.p.A.
	Proprietà

	Capital Investment Trust soc. fid. e rev.
	Capital Investment Trust soc. fid. e rev.
	Fiducia

	Bankers Trust company
	Bankers Trust company
	Fiducia



	JP Morgan Securities Ltd.
	Fleming Unit trust
	Diritto di voto



	DICHIARANTE
	AZIONISTA
	TITOLO DI POSSESSO

	The Long E Trust

(indicazione legge regolatrice Jersey, beneficiario pers. fis., trustee soc. Jersey, voto del trustee secondo le istruzioni del beneficiario)  
	De Longhi Soparfi SA
	Proprietà



	Baring Europe Select Trust
	Baring Europe Select Trust
	Diritto di voto


	DICHIARANTE
	AZIONISTA DIRETTO
	TITOLO DI POSSESSO


	Trust


	S.p.A.
	Proprietà

	Trust


	SA
	Proprietà

	Trust 


	Società
	Proprietà + pegno

	Società


	Trust company
	Diritto di voto

	Trust


	Trust
	Diritto di voto

	Trust


	Trust
	Proprietà

	Trust


	Ltd. Co.
	Proprietà

	Trust company


	Trust company
	Fondi

	Trust company


	Trust company
	Fiducia

	Società fiduciaria e revisione


	Soc.fid.rev.
	Fiducia

	S.p.A.


	S.p.A.
	Proprietà


COMUNICAZIONE RELATIVE  A PARTECIPAZIONI RILEVANTI AI SENSI DELL’ART. 120 D. Lgs. 58/98

	SOCIETA’ DICHIARANTE
	SOCIETA’ PARTECIPATA
	PERCENTUALE E TITOLO DI POSSESSO
	SOCIETA’ CONTROLLATA DAL DICHIARANTE O SOCIETA’ FIDUCIARIA TITOLARE DIRETTA PARTECIPAZIONE

	Fiduciary Trust company Int.
	Saipem S.p.A.
	Gestione fondi comuni
	

	The Long E Trust


	De Longhi S.p.A.
	Indiretta proprietà
	

	Trust Alfa Tau

(indicazione istituente, trustees, beneficiari-pers.fis.)
	CHL S.p.A.
	Diretta proprietà
	

	The Libra Trust

(indicazione trustee, Baring Trustee Guernsey Ltd.)
	Banca Pop. Lodi
	Indiretta proprietà
	

	Antonio Ratti Trust 

(decesso Ratti, detenzione da parte del trust delle partecipazioni nella S.p.A.)  
	Ratti S.p.A.
	Indiretta proprietà
	

	Ignazio Caltagirone Trust


	Acqua Pia Antica Marcia S.p.A. 
	Indiretta proprietà di cui 16,816% senza voto
	

	Libra Trust Baring Trustees Guernsey Ltd. As trustee of the Libra Trust
	Invest. Imm. Lombardi S.p.A.
	Indiretta proprietà
	

	Genziana Trust 


	Eplanet S.p.A.
	Riduzione entro 2%
	

	Aledo D Trust


	Acotel Group S.p.A.
	Indiretta proprietà
	

	The Long E Trust

(trustee-soc. Jersey ltd., beneficiario pers. fis. Pres. S.p.A.)
	De Longhi S.p.A.
	Indiretta proprietà 
	

	The Holland Trust
	Amplifon S.p.A.
	Indiretta proprietà, pegno 
	

	Capital Group Int. Inc. 
	Eni S.p.a.
	Indiretta DDV, vincoli contrattuali
	1,094 Capital Guardian Trust Company 

	Genziana Trust


	Eplanet S.p.A.
	Indiretta proprietà 
	


	Severgnini Trust
	Tc Sistema S.p.A.
	Indiretta proprietà
	

	Cioffi Trust


	Tc Sistema S.p.A. 
	Indiretta proprietà
	

	Ignazio Caltagirone
	Acqua Pia Antica Marcia S.p.A.
	Indiretta proprietà
	

	European Trust soc. fid. a r.l.
	Bibop Carire
	Riduzione entro il 2%
	


2. I trust per la detenzione di partecipazioni e il problema della natura sostanziale dello scopo.  

In forza di una nuova lettura della nozione di trust di scopo non charitable, la materia è ad oggi ancora oggetto di profonda riflessione soprattutto relativamente alla determinatezza dei destinatari delle attribuzioni (certainty of objects); alla  possibilità di richiedere al trustee l’adempimento delle sue obbligazioni (enforceability) ed alla natura sostanziale dello scopo (substantive purpose). 

Tale ultimo elemento solleva problemi particolari: infatti, da parte di alcuni si sostiene che un trust che ha lo scopo di detenere partecipazioni in una società, in realtà, sia privo di una finalità sostanziale. Infatti, la detenzione di partecipazioni sarebbe solo uno scopo interno al trust che indica come devono essere detenuti i beni in trust, ma nulla dica sulla finalità della gestione dei beni stessi. E la conseguenza è di non poco momento dato che se si ritiene che il fine sostanziale manchi, ci sarà un resulting trust per il disponente che si ritiene non abbia mai indicato una finalità e quindi mai disposto dei beni. Ecco perché diventa essenziale la previsione che si trova nelle leggi di ultima generazione sul NCPT (non charitable purpose trust) come quella di Bahamas (art. 3.1) secondo la quale il non charitable purpose trust può avere come scopo, esclusivo o meno, la mera detenzione di partecipazioni o quello di investimento in azioni di società a condizione che lo scopo sia possibile, sufficientemente certo, non contrario all’ordine pubblico o non illecito e che preveda l’evento che determina il termine del trust e disposizioni per il caso in cui al termine del trust vi siano beni residui. Analoga previsione si trova nella legge di Dubai del 2005 all’art. 31.

L’assenza dei beneficiari nel trust di scopo è particolarmente idonea a realizzare operazioni commerciali come operazioni di garanzia, costituzione di veicoli non consolidati, cartolarizzazioni, gestione di sindacati di voto, gestione di family offices (che prevedono l’istituzione di due trust:  il trust di scopo che detiene le azioni con diritto di voto per il controllo della società e il trust con beneficiari quelle prive di diritti gestori e dotate di meri diritti patrimoniali) nelle quali l’esercizio dei diritti minimi dei beneficiari (come quelli di informazione e rendiconto) potrebbero ostacolare la realizzazione della finalità. I titolari della posizione soggettiva oggetto del trust non assumono mai la veste di beneficiari ma sono destinatari di prestazioni contrattuali da parte del trustee che non ha verso di loro obbligazioni fiduciarie. 
3. I trust nei  gruppi di società, l’attività di direzione e coordinamento e il superamento della presunzione di cui all’art. 2497 sexies. 
Nella materia dei gruppi di società, la legge stabilisce l’esercizio di attività di direzione e coordinamento in chi è tenuto al consolidamento o esercita il controllo ex art. 2359 c.c. formulando una presunzione (art. 2497 sexies) solo relativa, la quale ammette la contraria prova che, nonostante il controllo, la controllante non esercita sulle controllate alcuna attività di direzione e coordinamento.

Uno strumento efficace per rovesciare la presunzione può essere l’appostazione in bilancio della partecipazione come attivo circolante, anziché come immobilizzazione finanziaria; se però nonostante questa appostazione di bilancio si prova che la controllante, di fatto, esercita sulla controllata una attività che presenta le caratteristiche di direzione e coordinamento, essa sarà assoggettata alle norme degli artt. 2497-2497 quinquies, sulla base della prova dello svolgimento effettivo di una tale attività. 
Altra soluzione utile a rendere irrilevante il rapporto di controllo all’interno del gruppo e quindi a superare la presunzione presunzione è l’interruzione della catena di controllo attuata mediante l’inserimento fra la holding e una determinata società di un trust di scopo che è figura da non confondere, come si è visto, con l'intestazione fiduciaria o con l'interposizione di persona e che non dà luogo a controllo indiretto ai sensi dell'art. 2359 2° comma, giacché il trustee discrezionale non è sottoposto, nell'esercizio del diritto di voto, alla volontà del disponente, contrariamente a quanto accade per la società fiduciaria, che esprime il voto secondo le istruzioni del fiduciante o nello stesso trust bare, trust nudo, nel quale il trustee riceve, secondo quanto previsto nell’atto istitutivo, istruzioni vincolanti dal soggetto indicato dall’atto istitutivo, disponente, beneficiario o guardiano, alle quali deve, pena il suo inadempimento dell’obbligazione fiduciaria, sottostare. Il trust si allontana dal fenomeno dell’intestazione fiduciaria proprio in virtù dell'effetto segregativo imposto sui beni in trust, che è uno degli effetti minimi che il riconoscimento del trust ai sensi della Convenzione de l’Aja produce ai sensi dell’art. 11, norma di diritto sostanziale, in conseguenza del quale il disponente, una volta trasferite le partecipazioni al trustee, ne perde la proprietà e il controllo. Tale cesura effettiva e definitiva dei beni in trust dall’ambito dominicale e volitivo del disponente permette di differenziare nettamente il trust dall'intestazione fiduciaria, che si muove in un’area simile a quella di mandato rigido e trust bare, in punto di eterodirezione, ancorché quest’ultimo se ne differenzi nettamente in punto di segregazione patrimoniale.

Tanto nel caso delle società fiduciarie quanto in quello del trustee di trust bare la prova contraria dell’ esercizio di attività di direzione e coordinamento rilevante ai fini del superamento della presunzione di cui all’art. 2497 sexies è in re ipsa: discende dal fatto stesso che, per loro intrinseca natura,  l’una e l’altro, sebbene intestatari del pacchetto azionario o della quota sociale, in quanto tali abilitati ad esercitare i diritti sociali, agiscono tuttavia quali meri esecutori di istruzioni ricevute dai rispettivi fiducianti o nel trust dai disponesti, dai beneficiari o dai guardiani (a seconda dei soggetti ai quali l’atto istitutivo di trust attribuisce il potere di dettare le istruzioni sull’esercizio del diritto di voto), non già nell’esercizio di una propria attività di direzione e coordinamento.

Il problema che a loro riguardo può porsi quindi,  è analogo a quello posto dall’art. 2497 bis della rivelazione della identità del fiduciante, su richiesta di chi intende agire a norma dell’art. 2497 1° comma o di chi intende esercitare i diritti o adempiere i doveri di cui agli articoli successivi. E si intende che, ove le istruzioni impartite alla società fiduciaria o al trustee appaiano, in sé e per sé, manifestamente pregiudizievoli, onde l’una o l’altra risulti avere agito nella consapevolezza della loro dannosità, essi potranno essere chiamati o rispondere in solido con il fiduciante a norma dell’art. 2497 2° comma. Si noti però che l’operatività della norma va coordinata con la regola propria del diritto dei trust che impone al trustee l’obbligo di riservatezza nei confronti dei terzi: la previsione si trova da ultimo nella recente legge sui trust della Repubblica di San Marino (art. 26) che vieta espressamente al trustee, salvo per quanto previsto dalla legge e dall’atto istitutivo, di rivelare a terzi in nessun tempo le informazioni delle quali è in possesso in ragione del proprio ufficio.  
4. Il potenziamento dell’effetto segregativo. 

In alcuni casi è l’effetto segregativo prodotto dal trust che viene massimizzato ma non già, come normalmente accade, applicandolo ai beni in trust rispetto al patrimonio del trustee, bensì nei confronti delle pretese economiche di altri soggetti che a diverso titolo intervengono nell’operazione e che assumono la veste di destinatari dei beni in trust (object of power) nei trust di scopo, solo al termine dell’operazione economica che coincide con il termine del trust, momento in cui i beni in trust vengono a loro attribuiti: si tratta dunque di beneficiari (non beneficiaries), in senso atecnico dato che il trust di scopo è proprio caratterizzato in negativo, dall’assenza di beneficiari, del tutto particolari che durante la vita del trust non possono e non devono esercitare quei diritti che normalmente loro spettano (come il diritto di rendiconto e di informazione), i cui creditori personali non possono vantare alcuna pretesa, come invece ben potrebbero fare se fossero beneficiari di un  trust ordinario. L’assenza in capo ai destinatari dei beni nei trust di scopo sino al termine del trust, dei normali diritti dei beneficiari, comporta anche un ulteriore vantaggio dettato dall’impossibilità che questi possano richiedere informazioni sull’andamento del trust, e dunque indirettamente su quello dell’operazione economica per la quale il trust viene istituito, così assicurando all’operazione il massimo della riservatezza. Terzo, ma non meno importante, vantaggio è offerto dal fatto che tali operazioni attuate dal trustee non devono essere consolidate nel bilancio di gruppo, come invece accadrebbe qualora fossero gestite da una società controllata, non essendo a nessun fine il trust assimilabile a tale società: non viene dunque attratta l’applicazione del regime dettato dal d. legisl. 9 aprile 1991 n. 127 che prevede l’obbligo di consolidamento in capo all’impresa che controlla ai sensi dell’art. 2359 c.c. e comunque che ha il diritto di esercitare un’influenza dominante ovvero che controlla in base ad accordi con altri soci, la maggioranza dei diritti di voto. Inoltre, la presenza di un soggetto, il trust, che non richiede incorporation come la società controllata, permette alla controllante di essere presente in uno stato estero senza necessità di una stabile organizzazione. Vediamo allora praticamente quali sono le fattispecie alle quali l’operazione descritta può attagliarsi:
a) operazioni di finanza straordinaria: il trust super-holding 

si tratta ad esempio di operazioni straordinarie della società, acquisizioni, fusioni o genericamente integrazioni fra gruppi societari, nelle quali è necessario garantire che i terzi, e nel nostro caso tipicamente i beneficiari, intervengano nell’operazione economica prima del suo completamento, e secondariamente che tutte le parti coinvolte rispettino gli accordi necessari al successo dell’operazione. Il caso può verificarsi nel seguente modo: due gruppi di società a capo dei quali stanno due holdings intendono integrarsi tramite una serie di operazioni distinte ma collegate che possono comprendere la costituzione di una nuova holding, la fusione tra società appartenenti ai due gruppi, la stipulazione di accordi commerciali, la liquidazione di alcune società ed il trasferimento dell’attivo ad altre, la nomina di amministratori nelle società coinvolte ed infine, al termine dell’operazione, la distribuzione delle azioni della nuova holding alle due holdings originarie a capo dei due gruppi. Il trust si colloca in tale operazione in funzione di super-holding, dunque nel nostro esempio sostituisce la creazione della holding da parte dei due gruppi: al trust vengono trasferite le azioni delle società controllate dalle holdings che rimangono prive di qualsiasi partecipazione ed al trustee, al quale normalmente si affianca un guardiano il cui consenso deve essere richiesto, viene affidato il compimento di tutte le operazioni necessarie, con il vantaggio di interporre un soggetto terzo rispetto alle parti che assicura il perseguimento imparziale dell’operazione impedendo ad esempio che questa fallisca per il mutamento delle intenzioni di una delle parti ovvero per il tentativo di modificare gli accordi originari magari a causa della situazione di vantaggio nella quale essa si trova. Nel frattempo però, le pretese dei creditori nei confronti del patrimonio delle due holdings, che è stato svuotato quando le azioni sono state poste in trust, non sono affatto eluse perché esiste a garanzia dei loro crediti il credito che essi vantano nei confronti del trustee: al termine dell’operazione economica e dunque allo scioglimento del trust, si verifica l’attribuzione delle azioni alla nuova holding il cui patrimonio è garanzia di tali crediti. Normalmente dunque, quando l’operazione economica non suggerisce la presenza di società controllate, l’interposizione del trust consente di tenere distinte le azioni con diritti di voto in capo al trustee, da quelle che attribuiscono diritti a percepire i dividendi che si trovano per il periodo necessario al completamento dell’operazione, di fatto nella condizione di non appartenere a nessuno, dato che i loro titolari sono del tutto assenti essendo il trust di scopo privo dei soggetti che normalmente sarebbero destinatari delle utilità economiche del trust, i beneficiari destinatari dei dividendi delle società, e destinati a divenire soggetti destinatari dei beni in trust solo al termine di esso. 

b) Operazioni di finanziamento infragruppo: allo stesso modo, alcune operazioni di finanziamento all’interno del gruppo possono richiedere le segregazione temporanea di determinati beni del patrimonio di una controllata o della sua totalità, perché questi devono costituire la garanzia per il finanziamento dell’operazione e devono essere tenuti indenni dai rischi della politica di gruppo: si tratta nella pratica commerciale di finanziamenti per la costruzione di navi ed areomobili, o genericamente di operazioni di leasing. Il trust in questo caso si scioglie con il soddisfacimento integrale del debito a garanzia del quale sono stati posti i beni in trust parte del o interamente coincidenti con il patrimonio della controllata, essendo assicurata durante l’esecuzione dell’operazione economica legata al finanziamento, l’erogazione dello stesso.

c) Special Purpose Companies: in questo caso il gruppo di società intende costituire una società residente in un paese a fiscalità privilegiata che ha l’unico scopo di acquisire un determinato bene, rilevare un’attività economica, acquistare un’azienda e così via (di qui la denominazione dell’operazione che evidenzia la natura di tali società appositamente costituite per la realizzazione del fine, appunto la “special purpose”). Pertanto, viene istituito un  trust di scopo nello stesso paese a fiscalità agevolata nel quale la società viene costituita e le sole azioni con diritto di voto di tale società vengono conferite in trust, mentre quelle che attribuiscono diritti a percepire i dividendi restano in capo alla società acquirente: normalmente tali azioni vengono date in garanzia alla banca che garantisce il finanziamento che consente l’operazione. Il vantaggio dell’operazione risiede nel vantaggio fiscale che, ad esempio negli Stati Uniti, al gruppo deriva dall’acquisto dei beni o delle attività effettuati da una società qualificata come “foreign sales corporation” ovvero come “joint venture company” dunque destinata esclusivamente ad acquisti o ad operazioni commerciali compiute fuori dal territorio americano.       
5. Il trust misto, di scopo e con beneficiari, previsto legge della Repubblica di San Marino per il passaggio generazionale dell’azienda di famiglia.

Altra applicazione assai interessante del trust in ambito societario riguarda la gestione efficiente del passaggio generazionale dell’azienda di famiglia incorporata in partecipazioni societarie. A questa vocazione del trust societario rispondono tutte quelle leggi di nuova generazione che prevedeono espressamente la figura del non charitable purpose trust (NCPT) che, superando le strettoie della finalità legittima solo se benefica del trust del modello inglese, ha tipicamente la funzione di gestire il controllo, detendendo le azioni dotate di diritto di voto, abbinandosi ad un trust con beneficiari (i membri della famiglia) che invece detiene le azioni prive di diritti gestori ma munite di diritti patrimoniali che permettono ai familiari dell’imprenditore di ricavare dalle partecipazioni le utilità economiche che ne assicurano il mantenimento e poi la destinazione del capitale, senza interferire nella gestione del controllo, affidata a soggetti qualificati, e quindi senza  compromettere la gestione efficiente della società. Una interessante opportunità è oggi offerta dall’art. 2 comma 4 della legge della Repubblica di San Marino sui trust prevede che “lo stesso atto istitutivo di trust può istituire trust con beneficiari e trust di scopo”: la previsione sembra particolarmente adatta a regolare il problema della successione nell’impresa di famiglia quando questa è organizzata in forma societaria. 

La prassi seguita nei trust del modello internazionale, in particolare in forza di leggi particolarmente sensibili al tema dell’efficace gestione del controllo di pacchetti azionari di società familiari quali quelle di Jersey, Bahamas, Bermuda e da ultimo Dubai, vede la necessaria creazione di due distinti trust: uno, di scopo, finalizzato all’esercizio del controllo azionario e al passaggio dello stesso nelle varie generazioni; l’altro, con beneficiari, nel quale le azioni prive di diritto di voto spettano ai familiari. L’intenzione del disponente di assicurare i benefici economici della società di famiglia ai suoi discendenti deve coniugarsi con quella, a volte antitetica, della preservazione del valore dell’impresa e potrebbe essere pregiudicata dalla mera istituzione di un trust con beneficiari in cui gli stessi familiari detengono sia i diritti patrimoniali che quelli gestori sulla società.

Ecco perché diventa essenziale la presenza di un non charitable purpose trust, oggi sempre più frequente nelle leggi del modello internazionale, nel quale l’esercizio dei diritti di voto relativi alle azioni conferite in trust spetta ad un trustee, o ad un collegio di trustees, professionale, accanto alla creazione di un trust tradizionale con beneficiari di reddito e capitale. La necessaria assenza dei beneficiari è motivata dal fatto che essi, in quanto titolari di diritti insopprimibili quali quello al rendiconto e all’informazione, potrebbero attivare tali pretese nei confronti del trustee così pregiudicando la realizzazione della finalità del trust divisata dal disponente.

E’ chiaro quindi, come la norma della legge di San Marino offra una nuova e interessante opportunità, che le attribuisce un vantaggio competitivo anche nei confronti delle altre leggi di ultima generazione, consentendo l’istituzione contestuale dei due tipi di trust che in altre legislazioni richiederebbero atti separati.  Il recente Review of Trust Law in Guernsey, Preliminary Report, del 9 settembre 2005, prevede la riforma della legge nel senso della introduzione del non charitable purpose trust e ne sottolinea le potenzialità applicative proprio in tema di passaggio generazionale di società familiari (oltre che per generali esigenze del traffico giuridico e per l’attrazione di investimenti stranieri).
6. I trust per la gestione di patti di sindacato.

Dal punto di vista della struttura, il trust che gestisce un sindacato azionario può essere un trust di scopo o con beneficiari a seconda delle finalità che si intendono realizzare: tra le finalità che l’art. 2341 bis oggi attribuisce ai patti parasociali (stabilità degli assetti proprietari e governo della società)  il trust di scopo si adatta a gestire l’esercizio del controllo, sindacati di blocco (che pongono limiti al trasferimento di azioni o partecipazioni), la reazione ad una scalata ostile. Si tratta spesso, nell’esperienza americana dei voting trust ad esempio, di trust nudi (bare trust) che nella operatività pratica possono avvicinarsi al nostro mandato congiuntivo con la girata dei titoli per procura o mediante intestazione fiduciaria: il quid pluris che il trust realizza è il pieno trasferimento della proprietà delle partecipazioni al trustee e quindi il passaggio dal piano della mera legittimazione a quello della realità che consente l’isolamento della partecipazione segregata in trust dalle pretese dei creditori dei soci sindacati e del trustee, la non soggezione della stessa ai provvedimenti del giudice penale o dei creditori dei soci sindacati come il sequestro o il pegno e infine la ben maggiore coercibilità delle obbligazioni dei soci sindacati. Infatti, l’esecuzione del patto non è più soggetto alle singole volontà, mutevoli a seconda delle circostanze, dei singoli soci che potrebbero, correndo il rischio del mero risarcimento del danno imposto dalla violazione della clausola penale, rendersi inadempienti, ma affidata ad un soggetto terzo ed imparziale, il trustee, che non è portatore di alcun interesse solidale alla posizione delle diverse compagini del sindacato di voto.   
Ancora: il bare trust può avere lo scopo di nominare l’amministratore di minoranza nel qual caso il trustee non godrà di alcuna discrezionalità: sulle materie diverse dalla nomina dell’amministratore di minoranza, il diritto di voto sarà esercitato dai disponenti mediante procura rilasciata al trustee o istruzioni date allo stesso. 
Nel caso in cui il patto abbia ad oggetto l’esercizio del controllo, sarà opportuno prevedere la presenza di una pluralità di trustees dotati di tutti i poteri che spettano al socio di controllo che deliberano all’interno del collegio o su indicazioni di un guardiano; i disponenti possono ben continuare ad esercitare un’influenza determinante sulla vita della società in quanto possono dare indicazioni sulla composizione degli organi sociali e sulla rappresentanza dei soci sindacati in essi. In particolare, quando il trustee è socio di controllo, assume particolare rilevanza il profilo della sua responsabilità: se infatti il trustee assume un atteggiamento meramente supino rispetto alle decisioni del consiglio di amministrazione e non mostra alcuna indipendenza nel suo operato, egli potrà essere ritenuto responsabile nei confronti dei beneficiari pregiudicati da tale condotta. Inoltre, le indicazioni dei disponenti sulla composizione dell’organo esecutivo non esonerano in alcun modo il trustee dall’esercizio di tutte le prerogative del socio di controllo: infatti, poiché anche il trust di scopo istituito per l’esercizio del controllo non è meramente finalizzato all’esercizio di un controllo astratto bensì alla miglior gestione effettiva della società, il trustee che non operi in tal senso potrà essere ritenuto responsabile di aver leso l’interesse sociale.
L’esperienza italiana dei trust interni ha già sperimentato l’utilizzazione del trust di scopo per la gestione di un patto di sindacato nel quale ricorrono tali caratteristiche: scopo del trust è quello di regolare l’esercizio del diritto di voto nelle assemblee della società in modo più efficiente rispetto alla soluzione civilistica del patto di sindacato. Questa è, potremmo dire, la causa in concreto del trust che ne integra la meritevolezza e attribuisce legittimità alla scelta dello strumento straniero rispetto a quello di diritto interno. Poi: il trasferimento delle quote avviene mediante l’atto pubblico istitutivo del trust: soluzione che appare preferibile rispetto alla redazione di un distinto atto istitutivo di trust al quale segue la separata cessione delle quote dai soci disponenti al trustee. La qualità di socio assunta dal trustee viene iscritta al Registro delle Imprese; il trustee e il guardiano intervengono in atto per l’accettazione dell’incarico; si prevede che il trasferimento sia a titolo oneroso che gratuito delle quote sia evento eccezionale condizionato al consenso scritto del guardiano. La durata del trust è stabilita in 5 anni (in modo coerente con la disposizione dell’art. 2341 bis che prevede la durata massima dei patti parasociali rinnovabili alla scadenza) che possono essere prorogati con atto scritto, ma il trust può cessare anticipatamente per decisione del trustee che gode quindi di ampia discrezionalità: al termine del trust il trustee ritrasferisce le quote agli originari disponenti (i soci sindacati) che non ricevono i beni in qualità di beneficiari, assenti trattandosi di un trust di scopo, ma in quella di destinatari delle attribuzioni del trustee. Il meccanismo decisionale attuato dal trust scelto come strumento più efficace del patto di sindacato per comporre le singole volontà dei soci sindacati, superarne i conflitti  e assicurare la coercibilità delle decisioni assunte (ottenibili sul piano del diritto interno con i soli strumenti della penale per l’inadempimento del patto), prevede all’interno delle lettere di desiderio che i soci sindacati esprimano le loro intenzioni al rappresentante comune che tempestivamente le trasferisce al guardiano: sarà poi il trustee a ricevere dal guardiano le indicazioni di voto e a votare in assemblea. Una precisazione sul profilo del trasferimento delle partecipazioni attuato mediante il trust: il trasferimento a titolo di trust può ovviamente interferire con le clausole statutarie limitative della circolazione delle partecipazioni a titolo gratuito (essendo il trasferimento al trustee privo di corrispettivo) tanto da impingere nel divieto così specificamente formulato. Pertanto, a seconda della finalità che si intende ottenere con la prelazione statutaria, è opportuno comunque considerare o specificare l’eventualità del trasferimento mortis causa o inter vivos della partecipazione a titolo di trust.      
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