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Il trasferimento nel trust di
attivitàeconomicheelalorosuc-
cessivarestituzionenoncostitui-
scono realizzo di plusvalenze e
minusvalenze. Secondo l’artico-
lo17delDdlchedisciplinailtrust
"cieco", tutti gli atti e i contratti
stipulati ai fini dell’istituzione
deltrustedellarestituzioneall’in-
teressato,sonoesentidaogniim-
postadirettaoindiretta.

Iltrustciecoèquellooveiltru-
steehalapiùampiadiscrezionali-
tà sulla consistenza qualitativa
deibeni intrust,mentreibenefi-
ciari ne possono avere solo una
conoscenzaquantitativa.Nones-
sendo concepibile un diverso
trattamento fiscale rispetto agli
altri tipi di trust, la disciplina di
cuiall’articolo17deveesserecon-
siderata un valido criterio inter-
pretativo anche per la disciplina
generale dell’istituto introdotta
dalla legge 286/2006 e dalla Fi-
nanziaria 2007, la cui indetermi-
natezza,unitaall’assenzadichia-
rimenti dell’agenzia delle Entra-
te, lascia inun’evidente situazio-
nediincertezzaoperativa.

Con riferimento alle impo-
ste indirette, si ritiene che
l’esenzione disposta, coerente
con la mancanza di un arricchi-
mento "stabile" in capo al tru-
stee, trovi applicazione per la
generalità dei trusts anche vi-
gente l’attuale normativa, in
quantoilmancatoarricchimen-
to del trustee è caratteristica ti-
picadellastrutturadel trust.

È noto invece come il primo
pensierodelleEntrateinrelazio-
ne all’applicazione della nuova
imposta,andassenelladirezione
diunassoggettamentoa imposi-
zioneindirettatantodegliappor-
tiintrustquantodellerestituzio-
niaibeneficiari;idubbiemersiin
seguito a questa interpretazione
sono condivisi dal Ddl. Al mo-
mentorisultanorafforzatelecon-
siderazioniasostegnodell’appli-
cazionedell’imposizioneindiret-
ta solo in sede di distribuzione
del patrimonio in trust in favore
delbeneficiarionondisponente.

Quanto all’imposizione diret-
ta,l’articolo1,conformulapiutto-
sto oscura, dispone che «ove la
leggeregolatricedeltrustol’atto
di istituzione prevedano che i
proventi derivanti dal patrimo-
nio trasferito siano in tutto o in
parteimputatialpatrimoniostes-
so,questiultimisonoregolatidal-
lenormefiscalirelativeallecate-
gorienellequalirientrano».Inol-
tre,ilgestoreapplicaleritenutee
impostesostitutivedovute.

Nella maggioranza dei casi
concretiincuiitrustssonoquali-
ficabili come enti non commer-
ciali,ilDdlconfermerebbelavali-
dità delle interpretazioni della
norma vigente secondo cui,
quando il trustee non abbia l’ob-
bligo di erogare ai beneficiari i
redditi conseguiti dal trust, que-
stiredditidebbanoesseretassati
in capo al trust, come soggetto
"opaco", con il regime proprio
delle singole categorie di reddi-
to, secondo gli articoli 143 e se-
guenti del Testo unico, relativi
aglientinoncommerciali.Inpar-
ticolare, appare confermato che
oveiltrustconseguaredditidica-
pitale e redditi diversi soggetti a
ritenutad’impostaoaimpostaso-
stitutiva, questa imposizione

esaurisca i suoi obblighi fiscali, e
che,inoltre,nonsianoapplicabili
altre imposte dirette, in capo ai
beneficiari,quandolesommegià
tassateincapoaltrust,venissero
a essi erogate per decisione di-
screzionaledeltrustee.

Ove, invece, l’atto istitutivo
disponga che i redditi del trust
sianoobbligatoriamente trasfe-
riti ai beneficiari, dovrebbe ap-
plicarsi l’ordinario regime di
«imputazione del reddito per
trasparenza» (articolo 73, com-
ma2,delTestounico).

A differenza che nell’origina-
ria versione (articolo 9) il testo
emendatodallaCameranonpa-
repiùcontemplarelapossibilità
che il trust costituisca un mero
"interposto" nella percezione
dei redditi dei beni in trust, co-
me se si trattasse di una fiducia-
ria. L’originario articolo 9, inve-
ce, regolava solo questo caso,
stabilendo che tutti i proventi
(non i redditi) derivanti dal pa-
trimoniotrasferitofosserotassa-
ti incapoal titolaredelpatrimo-
nio con le regole applicabili per
ciascunacategoriadireddito.
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soluzionealconflitto di interessi
dei titolari di cariche di Gover-
no. È infatti nel trust, o meglio
nel blind trust, che il Ddl all’esa-
me della Camera (atto 1318) indi-
vidua la viad’uscitaperchi, rico-
prendo una carica pubblica,
cada inconflitto tra ipropri inte-
ressiequellidellacollettivitàam-
ministrata(adesempio,chisvol-
ge attività di impresa, potrebbe
esseretentatodiutilizzarelacari-
caper favorire quell’attività).

Ora, da un lato, chi sia titolare
di un certo patrimonio o svolga
unacertaattività,nonpuòdaque-
stasituazioneevidentementetro-
vare un limite all’impegno politi-
co, e quindi non potrebbero esi-
sterenormecheimpedisserol’at-
tività politica in ragione dei beni
posseduti; d’altro canto, chi va a
ricoprireunacaricapubblicanon
devedestareilbenchéminimoso-
spetto di fuorviare l’attività pub-
blicaalconseguimentodiinteres-
siprivatiequindideveporsinella
condizione di adottare decisioni
che non siano mirate a favorire i

suoibenielasuaattività.
Ebbene, lamateriadelconflitto

di interessi potrebbe avere nel
trust un efficace sistema tecnico
perrisolverequestodilemma.Per-
chédunqueiltrust?Pertrustsi in-
tende l’affidamento riposto da un
soggetto(disponenteosettlor)su
di un altro soggetto (trustee) al
qualevienetrasferitounbeneche
viene messo sotto il suo controllo
edaluigestitoperilraggiungimen-
to delle finalità che il disponente
glihaprescritto. Il trust sicaratte-
rizzaperquattroprincipi-base:

a) ibeniche sivoglionovinco-
lareintrustesconodalladisponi-
bilitàdi chi istituisce il trust;

b)queibenientranonelladispo-
nibilità di un altro soggetto (tru-
stee)cheliriceveperrealizzarela
finalitàcheglièstataindicata;

c) quei beni (pur trasferiti da
chi istituisce il trust al trustee)
nonsono«suoi»a tuttiglieffetti;
peresempio,semuore,isuoiere-
dinonpossonofarlipropri;sefal-
lisce,queibeninonentranonella
massa fallimentare; e così via (è
l’effetto che i giuristi chiamano
«segregazione»);

d)iltrusteeèun«fiduciario»in
un senso diverso da quello usua-
le: per noi, il fiduciario è una per-
sonachefaquellocheglisidicedi
volta in volta, mentre il trustee fa
quellocheglièstatodettonell’at-
to per mezzo del quale il trust è
stato istituito: da quel momento,
toccaaluideciderecosaèmeglio.

Questo non significa che chi

haistituitoil trustsitrovidinanzi
un nemico; al contrario, si trova
dinanzi un soggetto che pensa
agli interessi delle persone che il
trustvuolefavorireepensainpri-
moluogoaloroancheperché,di-
versamente dalla nostra visione
deirapportifiduciari, iltrusteeri-
sponde verso di loro, non verso
chi lo hanominato.

Il trustnon hauna specifica di-
sciplina nel nostro Paese (perché
il legislatore italiano, colpevol-
mente,nonsièmaivolutooccupa-
re di questa materia), ove però lo
si può tranquillamente utilizzare
(disciplinandolo con la legge di
uno Stato che abbia emanato una
normativa sul trust) per effetto
dellalegge364/89,cheharatifica-
to la Convenzione dell’Aja del 1˚
luglio 1985: con questa norma,
l’Italia ha «riconosciuto» come
trusttutti«irapportigiuridiciisti-
tuitidaunapersona,ildisponente
— con atto tra vivi o mortis causa
—qualoradeibeni sianostatipo-
sti sotto il controllo di un trustee
nell’interessediunbeneficiario o
per un fine specifico» (articolo 2,
comma1,dellaConvenzione).

SedunqueormainelnostroPa-
esesiannoveranomoltiattiistitu-
tivi di trust, di blind trust invece
nonsièquasimai parlato. Ilblind
trust(espressionetradottaunpo’
troppoletteralmentein«trustcie-
co») è un istituto utilizzato spe-
cialmenteneldirittostatunitense
persepararecolorochesvolgono
attività politica dal loro patrimo-

nio, in modo che le loro decisioni
non siano influenzate dalle loro
proprietà. Esso è definito come il
trust «in which theexecutors ha-
ve full discretion over the assets
and the trust beneficiaries have
no knowledge of the holdings of
thetrust»(ecioèil trustnelquale
i trustees hanno la massima di-
screzionalità sulla composizione
qualitativa dei beni vincolati al
trust e i beneficiari non hanno al-
cunaconoscenzadidettibeni).

In altri termini, il blind trust è
una forma di trust costituita allo
scopo diseparare completamen-
te un soggetto dal proprio patri-
monio,nelquale il titolareconfe-
risce il proprio patrimonio a un
trusteecheloamministrapersuo
conto, scegliendo nella più com-
pleta libertà le forme di investi-
mento, senza obbligo (anzi, con
espresso divieto) di rendiconto,
e ciò fino alla scadenza di un ter-
mineoalverificarsidiunacondi-
zione (ad esempio, la cessazione
daunacertacaricapolitica).

Il blind trust è uno strumento
idoneo a raggiungere lo scopo di
evitare che le decisioni politiche
sianoinfluenzatedalpatrimonio
di cui si è titolari, in quanto il co-
stituentenonha idea diquali sia-
no i settori economici nei quali è
investito ilpropriopatrimonio,e
pertantononèingradodifavorir-
linel proprioagire.
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Il patrimonio al gestore

Ancheper il futuro conti-
nuerà ad aversi un doppio re-
gime ai fini delle ritenute e
delle imposte sostitutive:
trust companies che operano
direttamente e altre che indi-
viduano il sostituto nell’isti-
tuto bancario di deposito dei
valori in trust.

Infatti, in considerazione
del fatto cheilprogetto di leg-
ge richiede per la specifica
normativa che il trustee sia
unasocietàdicapitaliautoriz-
zata all’esercizio dell’attività
fiduciaria ai sensi della legge
1966/39 (che disciplina, ap-
punto, le società fiduciarie e
di revisione), continuerà ad
aversiancheinfuturolacoesi-
stenza di trust companies che
opereranno direttamente le
ritenuteele impostesostituti-
ve e trust companies che, non
essendoautorizzateall’attivi-
tà fiduciaria, per utilizzare i
regimi sostitutivi tipici della
fiscalità finanziariadovranno
continuarea individuareilso-
stitutoo il responsabiledi im-
posta nell’istituto bancario o
finanziariodidepositodeiva-
lori mobiliari in trust.

Vaosservato che rimango-
no però tuttora prive di indi-
cazioni normative o regola-
mentari le problematiche re-
lative agli schemi di bilancio
del trustee.

Inparticolare, sidevesape-
re se i beni in trust debbano
essere indicati, insieme ai re-
lativi proventi, nel bilancio

deltrustee,ancheseconanno-
tazione separata, o se debba-
no, invece, essere indicati so-
lo in nota integrativa o nei
conti d’ordine, come attual-
mente accade per le fiducia-
rie, le società di gestione del
risparmioelesocietàdicarto-
larizzazione dei crediti.

Inoltre,mancanoindicazio-
niriguardo aglischemidauti-
lizzare per la rendicontazio-
necheil trustee,dinorma,de-
vesottoporreachineabbiadi-
ritto, inbase alla legge regola-

trice o all’atto istitutivo.
Tra gli aspetti non fiscali

delprogettodi leggevasegna-
lato l’obbligo posto in capo al
soggetto in conflitto di inte-
ressi di dichiarare all’Autori-
tà per la prevenzione dei con-
flittidi interesse edelle forme
diillecitoall’internodellapub-
blica amministrazione, pre-
ventivamente alla accettazio-
ne della nomina, gli eventuali
trusts di cui sia beneficiario,
qualificadellaqualenonèdet-
to che egli sia a conoscenza.

P. Fe.
M. Pi.

Obiettivo riservatezza. Il
blind trust, infatti, obbliga il tru-
steeadassicurareemantenerela
massima"distanza"trabenietito-
laredellacaricapubblica.

Il Ddl prevede che il trustee
debba assicurare e mantenere
lamassimariservatezzacirca la
qualità dei beni del trust istitui-
todaltitolaredellacaricadiGo-
verno e circa i beneficiari e non
deve comunicare in alcun mo-
do al titolare della carica di Go-
verno, neanche per interposta
persona, la natura e l’entità dei
singoli investimenti e disinve-
stimenti,néconsultarloinordi-
nealla gestione.

Il trustee inoltre deve agire in
buona fede e secondo le norme
delladeontologia, con ladiligen-
zarichiestadallanaturadell’inca-
ricoedellesuespecifichecompe-
tenze;deveastenersidaqualsiasi
operazionechepossarisultarein
conflittodiinteressiconlasuaat-
tività di trustee del trust istituito
daltitolaredellacaricadiGover-
no(intendendosiconciòqualsia-
sioperazionechecoinvolgaoin-
teressilostessotrusteeoentioso-
cietàfacentipartedelgrupposo-
cietario cui il trustee appartiene,
ovvero un soggetto di cui ha la
rappresentanzaochehaistituito
untrustdicuiètrustee).

Nel blind trust, il trustee
inoltre deve:

a) attenersi alle istruzioni im-
partitedall’Autorità;

b) informare l’Autorità circa
l’avvio di procedimenti civili nei
confrontideipropriamministra-

tori per cattiva amministrazione
operviolazionedegliobblighifi-
duciariacaricodeltrustee;

c) informare l’Autorità circa
eventuali tentativi di ingerenza
nell’amministrazione dei beni
in trust da parte del disponente
o di suoi parenti o affini fino al
secondo grado, o di suoi convi-
ventiocomunquedeibeneficia-
ridel trust;

d) fornire al disponente, agli
eventualibeneficiarieall’Autori-
tà il rendiconto esclusivamente
quantitativodeibeniintrust,evi-

denziandol’andamentodellage-
stionedelpatrimonio,isuoieven-
tuali incrementi o decrementi,
unitamenteaunarelazionescrit-
taentro il 30 aprile e il 30ottobre
diciascunanno;

e)rispondereaqualsiasirichie-
sta dell’Autorità entro i termini
indicatidallastessa;

f)dimettersidalproprioincari-
coconunpreavvisoscrittodino-
vantagiorni(dalricevimentodel
preavviso, il disponente indivi-
duaentroquarantagiorniunnuo-
vo trustee da sottoporre all’ap-
provazionedell’Autorità).

A. Bu.

NelDdlsulconflittodiinte-
ressi in capo ai titolari di cari-
che di Governo sono specifica-
te nel dettaglio le caratteristi-
che che il blind trust deve ave-
re. In particolare:

a) il trustee dovrebbe essere
scelto all’interno di una lista
predispostadall’Autoritàgaran-
te della concorrenza e del mer-
cato,sentita la Consob;

b) nell’atto istitutivo debbo-
no essere individuati i benefi-
ciarideltrustchepossonocoin-
cidereanche conildisponente;

c) nel caso in cui sia prevista
dalla legge regolatrice del trust
l’individuazionediun"guardia-
no",essocoincideconl’istituen-
da «Autorità garante dell’etica
pubblica e della prevenzione
deiconflittidiinteressi»,laqua-
le, inognicaso,vigilasulcorret-
toandamento del trust;

d) nell’atto istitutivo occorre
prevedere l’obbligo di un pre-
ventivotentativodiconciliazio-
ne, da esperire, in caso di con-
troversie,dinanziaunconcilia-
tore nominato dall’«Autorità
garantedell’eticapubblicaedel-
laprevenzionedeiconflittidiin-
teressi»odasoggettooentedal-
lastessaindividuatotragliorga-
nismidiconciliazione(dicuial-
l’articolo 38 del decreto legisla-
tivo 17 gennaio 2003, n. 5, e suc-
cessivemodificazioni);

e) l’atto costitutivo deve pre-
vedere meccanismi di succes-
sionenell’ufficio di trusteesog-
gettiall’approvazionedell’«Au-
torità garante dell’etica pubbli-
ca e della prevenzione dei con-
flittidi interessi».

SecondoilDdl, inoltre,èpre-

scritto che il trustee del trust
istituito dal titolare della carica
pubblicadeve, tral’altro:essere
una persona giuridica, costitui-
ta in formadisocietàdi capitali,
ed essere una società fiduciaria
autorizzata ai sensi della legge
23novembre 1939,n. 1966.Que-
sta società inoltre deve avere
nell’oggetto sociale lo svolgi-
mento dell’attività di trustee,
deve avere una consolidata
esperienza in materia di trust e
deveaverecomponentideglior-
gani di gestione e di controllo
muniti dei medesimi requisiti
dionorabilitàediprofessionali-
tà richiesti per chi svolge fun-

zioni di amministrazione, dire-
zione e controllo presso gli in-
termediari finanziari.

Inoltre, la società che eserci-
ta il ruolodi trustee:
e non deve avere partecipa-
zioni o quote del suo capitale
sociale detenute per il tramite
di intestazioni a società fidu-
ciarie;
r non deve essere una società
controllata o amministrata da
persone fisiche che siano in
rapporti di stretta familiarità
con il titolare della carica di
Governo;
t non deve essere una società
detenuta o amministrata da

personefisichechesianoin re-
lazioni professionali con il ti-
tolare della carica di Governo
o di suoi familiari;
u non deve essere una società
detenuta o amministrata da
persone giuridiche le quote o
partecipazioni del cui capitale
sociale siano, o siano state nei
due anni precedenti, detenute
dal titolare della carica di Go-
verno o da suoi familiari o da
persone in rapporti professio-
nali con costoro;
i non deve avere concluso
nei due anni precedenti con-
tratti con il titolare della cari-
ca di Governo o con suoi fami-
liari o con persone in rapporti
professionali con costoro;
o non deve essere una società
detenutaoamministratadaper-
sonefisichecheabbianoconclu-
so nei due anni precedenti con-
tratti con il titolare della carica
diGoverno, o consuoi familiari
o con persone in rapporti pro-
fessionaliconcostoro;
p non deve avere, o non aver
avuto nei due anni precedenti,
rapporti di debito o di credito
coniltitolaredellacaricadiGo-
verno o con suoi familiari o con
persone in rapporti professio-
nali concostoro;
a non deve essere una società
detenuta o amministrata da
persone fisiche che siano sta-
te condannate con sentenza
definitiva passata in giudicato
per reati contro la pubblica
amministrazione o contro il
patrimonio;
s deve avere una congrua co-
perturaassicurativa.

A. Bu.

LA REGOLA
Il passaggio di mano
ela successiva restituzione
non costituiscono realizzo
diplusvalenze
edi minusvalenze

PER LE INDIRETTE
L’esenzione disposta,
coerentemente al mancato
arricchimentodel trustee,
dovrebbevalere
anche con le norme in vigore

ILDUBBIO
Bilancio, annotazione
separata o nota integrativa:
non è ancora chiaro
dove indicare
il patrimonio «spostato»

Il disponente
perde ogni
contatto
con le proprietà

Incarichi di Governo. Una possibile via d’uscita nel Ddl all’esame della Camera

Il conflitto di interessi
punta sul blind trust

I trasferimenti
non pagano
le imposte

Nel progetto di legge pre-
sentatoallaCameradeideputa-
ti l’11 maggio 2007 con il n. 1318,
intemadi«disposizioniinmate-
ria di incompatibilità e di con-
flitti di interessi dei titolari del-
le cariche di Governo» il blind
trustvienedunquepropostoco-
me uno degli strumenti idonei
alla risoluzione dei possibili
conflitti di interesse: secondo il
Ddl, lo schermo del trust do-
vrebbepermetteredirealizzare
una temporanea separazione
tra la gestione del patrimonio
conferito e la sua titolarità fina-
le. La "cecità" del trust impedi-
rebbeinfattialtitolaredellacari-
ca pubblica di poter verificare,

nelcorsodelsuomandato,glief-
fettisullapropriasferapatrimo-
nialedisingoliatticompiutiodi
decisioni assunte nell’esercizio
dell’incaricopolitico:daunlato,
il progetto di legge attribuisce
infatti al trustee la più ampia di-
screzionalità in merito alla con-
sistenza qualitativa dei beni in
trust (che egli può vendere e
comprare a sua discrezione) e,
dall’altro lato, vieta al trustee di
ricevere (e al titolare della cari-
cadiimpartire)disposizionicir-
ca la gestione del patrimonio
conferitonel trust.

L’articolo14delprogettodefi-
nisceinnanzituttodicosasipar-
li quando si tratta del "trust cie-

co" e, al proposito, afferma che
pertrustciecosi intende«quel-
la tipologia di trust ove il tru-
steehalapiùampiadiscreziona-
lità in merito alla consistenza
qualitativa dei beni in trust,
mentreibeneficiarinepossono
avere solo una conoscenza
quantitativa».

Il successivo articolo 15 si oc-
cupa poi della disciplina del
trust cieco. In sintesi: innanzi-
tutto, al trust cieco si applicano
ledisposizionidella leggerego-
latrice straniera scelta dal di-
sponente,chedeveesserecom-
patibile con l’ordinamento ita-
liano (peraltro, in luogo di que-
sto rimando alla legge stranie-

ra, che complica moltissimo la
vitaachisioccupadi trust,pro-
prio cogliendo l’occasione del-
ladisciplinadelconflittodiinte-
ressi sarebbe opportuno uno
sforzo del legislatore per intro-
durre finalmente nel nostro or-
dinamento una legge regolatri-
cedel trust).

Inoltre, l’atto istitutivo del
trust deve prevedere il potere
di trasformazione, gestione, di-
sposizione e amministrazione
dei beni conferiti, da parte del
trustee;e,semprenell’attocosti-
tutivo, occorre riconoscere il
potere dell’Autorità garante
dell’etica pubblica e della pre-
venzionedeiconflittidiinteres-
si di cambiare in qualsiasi mo-
mento, per giustificati motivi,
la legge regolatrice del trust
sceltadaldisponente.

A. Bu.

Doppia opzione
per i sostituti

Massima distanza
tra beni e cariche

ILPUNTO DI RIFERIMENTO
L’amministratore
deveseguire le istruzioni
dell’Autorità,
tenerla aggiornata e fornirle
unaserie di informazioni

Le garanzie punto per punto


