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Societa fiduciarie

Pactum fiduciae
e separazione dei patrimoni
tra fiduciaria e fiduciante

TRIBUNALE DI TRANI 29 settembre 2003
Rel. Di Corrado - Cordusio fidudaria s.p.a. . Fallimento So.f.im. Puglia s.r.L e altro

Mercari fmanziari - Valovi mobiliari - Titolarita - Separazione tra titolaritd e legiimazione all' esercizio del divitto
di voto - Ammissibilita - Ambito dei diritti veali immobiliari - Inammissibilita

(Ar. 1, R.D. 29 marzo 1942, n. 239; arnt. 22, D Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58)

L In tema di azioni e di valori mobiliari & ammissibile nel nostro ordinamento la separazione, attra-
verso il negozio fiduciario, tra la titolarita e la legittimazione all'esercizio del diritto di proprieta,
attribuendo rispettivamente la prima al fidudante e 1a seconda al fiduciario, secondo lo schema
tipico del negozio fidudario germanistico, in quanto tale separazione @ gia riconosciuta espressa-
mente dalla legislazione speciale dettata in materia di societa fidudarie e di gestione di valori
mobitiari. Allo stato attuale della legislazione una tale separazione non & invece configurabile nel-
U'ambito dei diritti reali immobiliari, in ari, in relazione al principio della tipicita, permane l'in-
scindibilita tra la titolarita del diritto di proprieta del bene e la legittimazione a esercitarlo, che &
tipica del negozio fiduciario romanistico.

Mercati finanziari - Valori mobiliari - Amminisazione fiduciaria - Distinzione tra amministrazione statica e di-
narmica - Confusione con il patimonio della societa fiduciaria
(Art. 1, L. 23 novembre 1939, n. 1966; art. 1, R.D. 29 maro 1942, n. 239; at. 12, comma 4, D.M.
16 gennaio 1995; ant. 22, D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58)
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= GIURISPRUDENZA ¢ VALORI MOBILIARI

II. Nell'ambito dell’amministrazione fiduciaria delle azioni e dei valori mobiliari (di tipo germanisti-
o) deve distinguersi tra una fiduda c.d. statica e una fiducia c.d. dinanica, facendo specifico ri-
ferimento al complesso dei poteri conferiti dal fiduciante al fiduciario. Mentre la prima (detta an-
che deposito in amministrazione) si fonda sulla pattuizione che la proprieta dei titoli rimane in
capo al fiduciante con U'obbligo da parte della societa fiduciaria di restituire gli stessi titoli rice-
vuti, i quali non si confondono mai con il suo patrimonio mobitiare, I'amministrazione dinamica
(detta anche gestione patrimoniale) conferisce alla societa fiduciaria ogni potere, compresi anche
quelli di vendere i titoli stessi e di reinvestire i frutti percepiti, con il solo obbtigo di restituire al
fiduciante il risultato utile della gestione, in denaro o in titoli, con il relativo rendiconto; in que-
sto secondo caso i titoli ricevuti in amministrazione si confondono nel patrimomio della societa fi-
dudiaria, e questa assume direttamente su di sé ogni diritto od obbligo derivante dalla gestione
dei valori ad essa conferiti, compreso anche |'obbligo di integrare il versamento della quota sociale

sottoscritta per conto del suo fiduciante.

Il Tribunale (omissis).

lla stregua delle risultanze processuali ritiene il

giudicante che l'opposizione proposta dalla

«Cordusio societa fiduciaria per azioni» sia in-
fondara e che percio la stessa non meriti accoglimento.
Invero in punto di fatto si rileva che, nonostante la spe-
cifica eccezione sollevara al riguardo dalla difesa della
curatela fallimentare, la parte opponente non ha com-
provato in alcun modo né di avere l'autorizazione a
svolgere l'attivita di cui alla L. 23 novembre 1939, n.
1966, mnemerdoowwmntemfﬁcmteatalescom
la semplice denominazione sociale nella quale risulta in-
serita l'espressione «fiduciaria»; né lesistenza del dedot-
to contratto fiduciario con il Ribatti, che, sia in relazio-
ne alla natura del mpporto e alla qualiti dei contraenti,
sia in relazione alla posizione di terzo del curatore falli-
mentare, doveva necessariamente essere provata Con un
atto scritto avente data certa.
Tale carenza probatoria & di per ¢ sola sufficiente per
rigettare l'opposizione proposta dalla societa «Cordu-
sio», fondata appunto sulla pretesa sussistenza di un
contratto fiduciario, la cui mancam prova & assorbente
di ogni altra questione wattata dalle parti.
Sembra comunque opportuno osservare che, anche se il
suddetto rapporto contrattuale fosse stato adeguatamen-
te comprovato in causa, cid non sarebbe stato sufficien-
te per accogliere F'opposizione proposta avverso l'ingiun-
zione di pagamento.
In proposito, da un canto pud condividersi la tesi in di-
ritto, sostenuta nei suoi scritti difensivi dal procuratore
dell'opponente, secondo cui in tema di azioni e di valo-
ri mobiliari ¢ ammissibile nel nostro ordinamento la
coesistenza in capo a diversi soggetti della proprieta dei

titoli e della legittimarione a esercitare il-relativo diritio -

di proprieta, che & tipica del negozio fiduciario germani-
stico; ritenendo invece circoscritta al settore della pro-
priet immobiliare Pinscindibilita tra la titolarica del di-
ritto di proprieta del bene e la legittimazione a esercitar-
lo, che invece ¢ tipica del negozio fiduciario romanisti-
co. Tale tesi invero risulta attualmente seguita da una
giurisprudenza non ancora prevalente (v. App. Torino

20 huglio 1998; Cass. 14 ottobre 1997, n. 10031) rispet-
to a quella che continua a negare qualunque ammissibi-
lita nel nostro ordinamento alla fiducia germanistica (v.
Trib. Como 23 febbraio 1994; App. Milano 28 marzo
1997). Ciononostante questo giudice ritiene di poter
aderire all'indirizo che riconosce nell'ambito dei valori
mobiliari la possibilicd, artraverso il negozio fiduciario,
di separare la titolarira dalla legittimazione all'esercizio
del diritto di proprietd, attribuendo rispettivamente la
prima al fiduciante e la seconda al fiduciario, in quanto
tale separazione espressamente & gia riconosciuta dalla
legislazione speciale dettata in materia di societa fiducia-
rie e di gestione di valori mobiliari. Mentre allo stato at-
tuale della legislazione una tale separazione non & confi-
gurabile nell'ambito dei dirirri reali immobiliari, in cui
vige il principio della tipiciti.

Auteso cid, deve d'altro canto rilevarsi che nell’ambito
dell'amministrazione fiduciaria delle azioni e dei valori
muobiliari (di tipo germanistico) si distingue tra una fidu-
cia cd. sutica e una fiducia c.d. dinamica, facendo speci-
fico riferimento al complesso dei poteri conferiti dal fi-
duciante al fiduciario. Mentre nell'amministrazione sta-
tica (detta anche deposito m ammmistrazione) la societi
fiduciaria riceve dei titoli con l'espressa pattuizione che
la titolarita di essi rimanga in capo al fiduciante e che
la societa fiduciaria non compia autonomamente alcuna
attivith, se non dopo aver ottenuto per ogni singola
operazione apposite istruzioni da parte del fiduciante,

- dovendo restituire a costui gli stessi tiroli ricevuti, i qua-

li non si confondono mai con il patrimonio mobiliare
della fiduciaria; invece nell’amministrazione dinamica
(detta anche gestione patimoniale) alla societa fiduciaria
viene conferito il potere di compiere discrezionalmente
Je operazioni ritenute piti opportune nell'interesse del fi-
duciante, anche di compravendita dei titoli stessi e di
reinvestimento dei frutti percepiti, avendo soltanto ['ob-
bligo di restituire al fiduciante il rsultato utile della ge-
stione, in denaro o in titoli, con il relativo rendiconto;
in questo secondo caso i titoli ricevuti in amministrazio-
ne si confondono nel parrimonio della societa fiducia-
ria, e questa assume direttamente su di s¢ ogni diritto
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od obbligo derivante dalla gestione dei valori ad essa
conferiti.

Alla luce di tli principi di diritto appare chiaro che nel
caso di specie la societd «Cordusio», per andare esente
dall'obbligo di integrare il versamento della quota socia-
le sotroscritta per conto del suo preteso fiduciante,
avrebbe dovuto dimostrare nei confronti del terzo, am-
ministratore o curatore fallimentare della societd, non
solo l'esistenza del rapporto contrarmuale di amministra-
zione fiduciaria, ma anche la camatterizazione di tale
rapporto nel senso di un’amministrazione statica con
permanenza in capo al fiduciante della ttolarita dei di-
ritti e degli obblighi derivanti dalla sottoscrizione della
quota di capitale sociale. Peraltro, proprio P'acquisto del-

sintomatico dell’assunzione di una vera e propria gestio-
ne patimoniale da parte della «Cordusio fiduciaria
S.p.a.».

Va pertanto rigettata |'opposizione proposta avverso il
decreto ingiuntivo, emesso ai sensi dellart. 150 L fall,,
con la condanna della parte soccombente al rimborso
in favore della parte opposta delle spese processuali da
questa sostenute, che si liquidano come specificato nel

dispositivo.

Nulla deve disporsi riguardo al rapporto processuale in-
stauratosi tra la curatela del Fa]lunemo della «Sof.im.
Puglia sr.L» e il terzo chiamato Domenico Ribatti, stan-
ti il mancaro esame della domanda subordinata formu-
lata dalla parte convenuta contro il Ribatti e la contu-

la quota, avvenuto con la sottoscrizione allatto della  macia di quest'ultimo.
costinzione della «So.fim. Puglia srl», sarebbe stato  (omissis).
IL COMMENTO

di Florestano Funari

L - IL La curatela fallimentare di una societi a re-
sponsabilita limirata ha ingiunto il pagamento dei sette
decimi non ancora versati alla societd fiduciaria che
aveva sottoscritto le relative quore. A seguito dell'in-
giunzione di pagamento, provvisoriamente esecutiva, la
societa fiduciaria impugnava il decreto ingiuntivo soste-
nendo la sua naama di fiduciaria autorizzata ai sensi del-
la L. n. 1966/1939. Affermava di essere intestataria del-
le quote della s.r.l fallita fiduciariamente e dichiarava il
nominativo del reale proprietario delle quote. Costitui-
tasi in giudizio, la curatela eccepiva la mancata prova
dell'intestazione fiduciaria delle quote della sl fallita
e, in ogni caso, sostenendo che P'intestazione dovesse ri-
condursi allo schema della fiducia romanistica, afferma-
va che la proprietd delle stesse era della societa attrice
in opposizione. La curatela fallimentare chiedeva ed ot-
teneva la chiamata in causa del terzo ritenuto dall’attri-
ce reale proprietario delle quote della sl il quale, no-
nostante la regolare notificazione, non si costituiva in
giudizio cosi che veniva dichiarato contumace. [l Giudi-
ce adito, pur accogliendo lo schema della fiducia di tipo
germanistico, cioé la possibiliti di sdoppiamento dei di-
ritti inerenti al titolo (proprieta al fiduciante e diritti di
gestione al fiduciario), con conseguente sdoppiamento
dei patrimoni dei relativi soggetti, condannava l'attrice
al pagamento dei sette decimi non ancora versati, rite-
| mendo che nel caso di specie non si fosse atuara la se-
parazione dei patrimoni fra fiduciante e fiduciario, man-
cando la prova dell'intestazione fiduciaria delle quote.

Negozio fiduciario. Cenni

La Sentenza del Tribunale di Trani che si commenta
offre alcuni spunti di riflessione in ordine al pactum fidu-
ciae; in particolare sulla prova del negozio fiduciario ed
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in tema di confusione dei patrimoni fra la societa fidu-
ciaria ed il fiduciante.

Prima di affrontare il merito della sentenza in com-
mento, pare necessario riassumere brevemente gli ele-
menti essenziali del negozio fiduciario cosi come indivi-
duati dalla dottrina che ha affrontato I'argomento (1).

Va subito detto che i contomi del negozio fiduciario
sono stati delineati attraverso il suo confronto con aleri
istiruti tipizati affini. Cosi si & affermato che il negozio
fiduciario doveva ritenersi necessariamente distinto dal
negozio simulato perché, a differenza di questo, le parti,
col pactum fiducige, vogliono effettivamente porre in es-
sere il negozio «mezzo» (il contrarto fiduciario fra fidu-
ciante e fiduciario) (2) . Si affermava cosi che il negozio
fiduciario dava luogo a quel particolare tipo di fiducia
denominata «romanistica» dove il fiduciante trasferisce
al fiduciario non solo la disponibilith ma anche la pro-
prieta dei beni oggetto del parto: in questo modo il fi-
duciario veniva considerato il proprietario pieno ed ef-
fettivo dei beni, condizione per la quale alcuni autori
hanno ritenuto che la fiducia romanistica dava luogo
ad una vera e propria forma di proprietd (fiduciaria),

Note:

(1) Per quanto conceme la dottrina si rinvia agli scrirmi di: Grassertd, Del
‘negorio fiducioro e defln sun ammissibdina nel nosoo omdinamento gheidico, in
Riv. dir. comm., 1936, I, 945; Jaeger, Sull Intevpretazione fiduciaria di quote
di o, in Go. comm., 1979, 1, 181 - 183. Per una compium analisi della
dottrina e della giurisprudenza sul negozio fidudiario, nonché per una sua
comparazione con il trust si veda Morello, Fidudia e Trust: due esperienze a
confronto, da Fiducia e Trust, mandato, agency, Milano, 1991, 17 ss.

(2) Fr. Ferrara, | negozi fiducian, Scrizti Scialoia, 1903, 56 ss. a cui si deve la
distinzione fra interposizione reale ed interposizione firtizia. V. anche Cass.
29 maggio 1993, n. 6024, in Corr. gher., 1993, n. 7, 855.
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inammissibile perché contraria al numero chiuso dei di-
ritti reali (3).

A causa dell’effettivita del wasferimento dei beni, la
dottrina tradizionale ha ritenuto che il negozio fiducia-
nodovcvatcnersxdmnmamhedamlsempllccnmn
dato, poiché l'operazione cosi congegnata poteva pro-
trarsi nel tempo e servire a pil operazioni o a pid att
complessi (4). La distinzione fra negozio fiduciario e
mandato non sembra tuttavia cosi solida come ha affer-
mato la dottrina tradizionale. Infarti, buona parte della
disciplina del negozio fiduciario ¢ in concreto tratta dal-
la disciplina del mandato; inoltre, il criterio distintivo
offerto dalla dottrina tradizionale (durata nel tempo del-
le operazioni, complessitd degli atti), in precedenza ac-
cennata, € stato criticato da autorevole dottrina, suppor-
tata peralro anche dalla giurisprudenza di legittimitia
sull'argomento (5).

Cid anticipato, € d'uopo rilevare che le questioni in-
terpretative anzi dette trovano different soluzioni a se-
conda che il pactumn fiduciae venga inteso in senso «ro-
MaNIStco» O N SeNsO «germanistico».

Come si & gia detto, la fiducia intesa in senso roma-
nistico prevede il rasferimento dei beni in capo al fidu-
ciario che ne diventa effettivo proprietario. Nella fidu-
cia di ripo germanistico & invece possibile una coesi-
stenza fra due soggetti artribuendo al fiduciario un deter-
minato diritto sul bene in nome proprio ma nell’interes-
se del fiduciante. A differenza della rappresentanza indi-
reina, il sistema germanico consente di esercitare in no-
me proprio diritti altrui su autorizzazione (6).

La giurisprudenza che ha avuto modo di affrontare il
problema della fiducia ed in particolare dell’analisi dello
schema contrattuale posto in essere dalle parti, ha affer-
mato che la scelta tra I'uno e l'altro schema del contrat-
to fiduciario debba avvenire con riferimento al conte-
nuto del patro fiduciario stipulato dalle parti (7). Fa i
due schemi di contratto sopra delineati, in dottrina si &
ritenuito che lo schema fiduciario di tradizione germani-
stica sia ammissibile, quantomeno, qualora i beni ogget-
mdelmnﬂaﬁosimmnmhdlauhm in quanto, in tale

ipotesi, & espressamente consentita la scissione tra la ti-
uﬂamaclakgmfmmne(S) Maggiori problemi ha
invece suscitato I'ammissibilita della fiducia di tipo ger-
manistico con riguardo alle quote di societd a responsa-
bilitd limitata, essendo le stesse incorporate in titoli di
credito. In passato, parte autorevole della dottrina ha ri-
tenuto ammuissibile la figura della fiducia germanistica
anche per I'intestazione fiduciaria di quote di sl in
quanto anche in questo caso, analogamente a quanto
avviene per i titoli azionari,"si potrebbe -verificare una
scissione tra la titolarita della quota - il cui trasferimento
si realizza con la manifestazione del consenso - e la legit-
timazione all'esercizio dei diritti ad essa connessi, deri-
vanti dall’iscrizione nel libro soci (9). Tale scissione, se-
condo 'opinione di autorevole dottrina, sarebbe accet-
tata dal sistema che non postulerebbe un adeguamento
della situazione apparente a quella reale, in quanto in

GIURISPRUDENZA « VALORI MOBILIARI

ogni modo non si potrebbero verificare situazioni dan-
nose per la societd in tema di pubblicica dei trasferimen-
ti delle quote. E bensi vero che questa opinione sembre-
rebbe contrastare con la formulazione dell'art. 2479 c.c.
prev., dal quale traspare chiaramente 'esigenza di rende-
re conoscibili ai terzi le vicende che incidono sulla legit-
timazione all’esercizio dei diritti sociali e quella di dare
pubblicita ad ogni effettiva variazione della compagine
sociale della societa (10). In tal ottica neppure l'intesta-
zione a scopo fiduciario potrebbe comportare una dero-
ga ai principi sottesi alla (previdente) dlscxphnadel tra-
sferimento delle quote, con la conseguenza che I'esigen

ad&wdmcmmi’mtmmmpouebbem—
re ammissibile solo in quelle ipotesi in cui il fiduciante
non sia titolare della partecipazione sociale al momento
in cui conchude il contratto di mandato sottostante al-
P'intestazione fiduciaria. 1 principi che disciplinano il
trasferimento delle quote di s.r.l. consentirebbero quindi
una dissociazione tra proprieta e legittimazione solo in
via indiretta (11). A detta considerazione la dottrina &
arrivata sulla scorta del fatto che il trasferimento della
quota sociale & valido inter partes con la sola manifesta-
zione del consenso, e che il requisito dell’autenticazione
delle sottoscrizioni dell’atto di trasferimento non & n-
chiesta ad substantiam (12). Non paiono conseguente-
mente sussistere problemi circa la configurabilira della

Note:

(3) Puglineti, Fiducia ¢ indvena, in Dirito ciile - Menodb,

Teowia, Sagsi, Pratica, Milano, 1951.

{4) Moxello, op. ait, 20.
(5) Morello, op. dt., 31. Cass. 29 maggio 1993, n. 6024, cit

{6) Carbone, «Paction fiduciae» e interposizione vedle, in Corr. gaur., 1993,
n 7, 858, nom a Cass. 29 maggio 1993, n. 6024, cit.

{7) Trib. Milano, 19 novembre 2001, in Gae. it., 2002, 1438. In dotwi-
ra anche Borgioli, voce «Societ fiduciaria (dinitto commercide)», in Enc.
G, Trecoani, YXOXXIX, Roma, 1993, 5.

(8) De Angelis, voce «Fiduciaria (socier)», in Digesto Comm., V1, Tori-
no, 1991, 97; Jaeger, op. dr, 199.

(9) Jaeger, op. dit., 203. In senso contrario, Di Maio, Il conmtio fiduciario,
Milano, 1979, ﬂ.Camava.h 1l trasferimento e P'intestazione fiduciana di va-
lori mobibiari, m Gli Aspetti ciulistici e fiscdli dell intestazione fiduciaria - Ami
del Convegno di Venezia, 5 giugno 1976, Milano, 1976, 35 =

(10) Revigliono, Hl txsferimento della quota di societia a vesponsabiii limitaza,
i regime legrde, Milano, 1998, 285.
(ll)mwkmmm:bd@]ehmmmmdk
della legittimazione dalla titolarich si potrebbe verificare in due situa-
ma)gxﬂ:laﬁ&.ma.mwd:mmﬁmmmw
quota di un tero, chieda liscrizione nel libro soci e solo successivamente
ritrasferisca la quota al fiduciante; b) quando il fiduciante ritolare della
quom | wasferisca alla Aduciaria chiedendo [iscrizione del masferimento
nel libro soci e la fiduciaria rirasferisca Ta quota al fiduciante senza che
l'atto di rasferimento sia iscritto al libro soci.
(12) Sul punmo, Cass. 23 gennaio 1997, n. 967, in Gaar. ic, 197, 1, 1,
720; in dotrina Campobasso, Diriio Commerdidle, 2, Dmmchlemm,
Totino, 1999, 520. In ordine al requisito della forma si veda Angelici, Sid
nuovo tesio dellart. 2479 c.c., in Riv. dir. comom., 1994, 1, 325 e ss; Fiorio,
Osservazioni in tema di intestazione fiduciaria di quote sociali, vor divergente e
compensi eccessiv agli amministraiori, nota a Commento Tribunale di Mila-
no 19 novembre 2001, in Gaer. i, 2002, 1438.
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fiducia germanistica, qualora l'intestazione fiduciaria del-
le quote avvenga a favore di una societa fiduciaria di
amministrazione con la conseguenza che, comunque,
nei confronti della societd, ed in ossequio ai principi di
pubblicita richiesti ex lege, la legittimazione all'esercizio
dei diritti sociali in favore della societd partecipata,
coincida altresi con Viscrizione della fiduciaria al libro
soci, nonostante il fatto che la titolarita sostanziale della
quota possa, sulla base di quanto in esposto,
rimanere in capo al fiduciante. Ci¢ poiché la giurispru-
denza di legittimiti sembra aver ormai qualificato il ne-
gozio fiduciario come un fenomeno di interposizione
rea%e,allamegmdelmniatommpp:mm-
z (13).

L'intervento della riforma delle societd di capitali
operata con il D.Lgs. 17gcnna102(X)3 n. 6 non sembra
aver modificato il precedente regime. L'unica norma in
miuasfarmmmdlqmm l'art. 2479 cc. prev., &
stato, con modifiche, sdoppiato in due differenti arnooh
il 2469 ed il 2470 c.c. Ai nostri fini, in tema di efficacia
e pubblicitd dell'atto di trasferimento, il nuovo art.
2470, primo comma, c.c. ribadisce la regola che il tra-
sferimento delle partecipazioni ha effetto di fronte alla
societd dal momento dell'iscrizione del libro soci, la
quale, ha luogo, su richiesta dell'alienante o dell’acqui-
rente, verso l'esibizione del titolo da cui risuld il trasferi-
mento e l'avvenuto deposito dell'atto di masferimento
autenticato nel registro delle imprese.

Ulteriore distinzione cui & d'uopo accennare in ma-
teria di pactum fiduciae attiene al concreto esercizio dei
poteri derivanti dal patto che la giurisprudenza di Cassa-
zione ha rtenuto di distinguere fra fiducia «statica»,
ove il fiduciario & gia proprietario del bene e si obbliga
a fare determinati usi dello stesso, e fiducia «dinamica»,
ove il fiduciario acquista un bene in nome proprio ma
per conto dei fiduciante secondo le istruzioni di que-
stultimo (14). La dottrina pit attenta ha peraltro affer-
mato che a parte la maggiore frequenza, in concreto,
della cd. fiducia «statica», non sembra che questa di-
stinzione abbia particolare rilievo opu-ativo (15).

I problemi connessi alla separazione
dei patrimoni fra fiduciante e fiduciario

La sentenza del Tribunale di Trani afferma di condi-
videre la tesi della piti recente giuri di legirti-
mita e di merito, per la quale & ammissibile anche nel
nostro ordinamento lo schema della fiducia di tipo ger-
manistico con conseguente presenza di due soggetti: il
primo, fiduciante, proprietario effettivo dei beni; il se-

_condo, fiduciarip, titolare solamente dei diritti di gestio- .

ne ed amministrazione degli stessi (16). Cid nonostan-
te, il Tribunale di Trani ha sostenuto che non fosse
configurabile una separazione patrimoniale fra i beni del
fiduciante e del fiduciario.

Nel caso di specie, il curatore fallimentare della s.r.l.
dichiarata fallita aveva richiamato i sette decimi delle
quote non versati all'atto della sottoscrizione, ingiun-
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gendo il pagamento del relativo ammontare alla societa
fiduciaria intestataria delle quote stesse, nonostante la
stessa avesse comunicato, come richiesto dalla legge, il
nominativo del sfiduciante (17). Il Giudice, accoglien-
do le domande della curatela, ha condannato la societa
fiduciaria al versamento dei decimi mancanti, ritenendo
infondata l'eccezione della fiduciaria sull’esistenza del
contratto fiduciario e quindi sulla separazione dei patri-
moni fra i due soggetti.

Orbene, a tal riguardo & opportuno svolgere alcune
brevi riflessioni in ordine alla separazione dei patrimoni
fra fiduciante e fiduciario.

Gia prima dell'entrara in vigore della L. n. 1/1991, e
successivamente del D.Lgs. n. 58/1998, che espressa-
mente dispone la separazione fra i patrimoni del fidu-
ciante e del fiduciario, la Corte di cassazione aveva avu-
to modo di affermare lesistenza del principio della sepa-
razione dei valori mobiliari affidati da un privato ad una
fiduciaria rispetto al pamimonio proprio della stessa so-
cietd ai sensi della L. n. 1966/1939 (18). Tale decisione
si fondava sulla condizione che il rapporto fiduciario po-
tesse essere provato mediante una scrittura avente data
certa, direttamente riferibile ai titoli formalmente inte-
stati alla fiduciaria; sostanziandosi cosi il rapporto inter-
comente tra la societa fiduciaria ed il fiduciante nella
mera intestazione, alla prima, di beni appartenenti, ef-
fettivamente, al secondo.

11 principio giuridico che sta a monte guarda appun-
to alla riconducibilia, secondo alcune decisioni della
Corte di cassazione (19), del mapporto fiduciario all'in-
terposizione reale per effetto della quale l'interposto ac-

Note:

(13) Cass. 16 novembre 2001, n. 14375, in Gaa. it., 2002, 780; Cass. 27
novembre 1999, n. 13261, in questa Rivista, 2000, 70Z; Cass. 29 maggio
1993, n. 6024, cit.

(14) Cass. 21 novembre 1975, n. 3911, in Giter it., 1977, 1, 1, 984 Cass.
12 giugno 1986, n. 3898, in Riv. dir. cv., 1988, [I, 119. Di recente anche
Trib. Napoli 16 gennaio 1993, in Dir. giar., 1996, 197.

(15) Morello, op. cit, 35.

(16) Cass. 14 omobre 1997, n. 10031, in Conmr., 1998, n. 1, 23; App.
Torino 20 luglio 1998, in Nuova gher. dv. comm., 1999, |, 135.

(17) In ordine all'cbbligo di disclosige del nominativo del fiduciante in os-
sequio al principio di nasparenza omai ritenuto dalla doterina pits attenta
un vero e proprio principio di ordine pubblico (Morello, op. dt., 85 «d
anche Cass., S.U.,, 10 dicembre 1984, n. 6478; Cass. 1 luglio 1993, n.
7186) si vedano: arc. 1, comma 3, R.D. n. 239/1942; arr. 9, L. 29 dicem-
bre 1962, n. 1745; arc 32, 33 ¢ 74, DPR. n. 600/1973; am. 51, D.PR.
29 settembre 1972, n. 633; artt. 6, 7 e 12, DLgs. 21 novembre 1997, n.
461 (per quanto riguarda 'amministrazione finanziaria); arte. 17, 120,
coinma #§, = 122 comara 2, TUF {Conaob); sese. 21, 22, 25, 108, 110
Dlg. 1° settembre 1993, o 385 (Banca d'lalia); DL 28 giugno 1990,
convertito in L. 4 agosto 1990, n. 227 e DL. 3 maggio 1991, n. 143,
convertito in L. 5 huglio 1091, ru. 107 (antiricichggio)s art. 98, Dilgs. 27
gennaio 1992, n. 90 (Isvap); art. 27, L. 10 otwobre 1990, n. 287 (Anti-
wust); aret. 12, 13, 16, 17, 37, L. 6 agosto 1990, n. 223 (Garante per l'e-
ditoria).

(18) Cass. 14 ottobre 1997, n. 10031, cit.

(19) Cass. 29 maggio 1993, n. 6024, cit: successivamente anche Cass.
27 novembre 1999, n. 13261, in questa Rivisia, 2000, 702.

Data: Aprile 2004



™\ SCIUME & ASSOCIATI

STUDIO LEGALE E TRIBUTARIO

Pubblicazioni

Rivista : Le Societa Titolo : Zgztct;gr;ialéigzzggn; separazione dei patrimoni tra Pagina: 6 Data: Aprile 2004
i GIURISPRUDENZA ¢ VALORI MOBILIARI

quista (a.differenza della interposizione fittizia o simula-
ta) la titolaritd delle azioni o quote solamente a livello
formale, essendo, in virtii di un rapporto intemno, tenuto
a osservare un determinato comportamento, Convenuto
in precedenza con il fiduciante, nonché a ritrasferire i
titoli a quest'ultimo ai patti convenuti (20).

Detto cid non sembra che il Tribunale di Trani con-
cluda il proprio #ter logico in coerenza con le premesse
che lo stesso ha affermato di condividere.

Onde comprendere la contraddittorieta della decisio-
ne commentata & necessario richiamare alcune disposi-
zioni sull'argomento. L'art. 1, L. 23 novembre 1939, n.
1966 (richiamata anche nella sentenza in commento)
ed il relativo decreto attativo. Il citato articolo recita
che «Sono sodieta fiduciarie ¢ di revisione e sono soggette al-
la presente legge quelle che, comungue denominate, si pro-
pongono, sotto forma di impresa, di assumere I amministra-
zione dei beni per cont di terzi, Forganizzazione e la revisio-
ne contabile di aziende e la rappresentanza dei portatori di
agioni e di obbligazioni». Questa disposizione non & risolu-
tiva per affermare la scissione tra propriet e legittima-
zione, poiché la legge non parla di beni altrui ammini-
strati in nome altnd, bensi di ammiristrazione per conto
di tery, offrendo quindi il fianco ad equivocita interpre-
wative. (21) Ateso cid, appare tuttavia risolutivo il fatto
che la fartispecie delineata sia stata inquadrata nel man-
dato senza rappresentanza ex articolo 1706 c.c. per il
quale, con P'acquisto dei beni mobili individuati, si veri-
fica un duplice negozio traslativo: dal cedente al cessio-
nario - mandatario e da quest'ultimo al mandante.

Ancor piti chiaro risulta essere I'art. 1, R.D. 29 marzo
1942, n. 239 per il quale: «2 fatto divieto a tutti coloro che
prestano opera di intermediazione nel commercio dei titoki
azionari di rendersi fittiiamente intestatari di titoli dei loro
clienti. In caso di violazione di questo divieto, si applicano le
sanzioni di cui al secondo comma dellart. 13, R.D. 25 otto-
bre 1941 - xix n. 1148, convertito con modificazioni nella
L. 9 febbraio 1942 - xx, n. 96. Le societa fiduciarie che ab-
biano intestato al proprio nome titoli azionani appartenenti a
terzi sono tenute a dichiarare le generalita degli effettivi pro-

prietari dei titoli stessi». A queste disposizione normative si

a&mngaaluestlart. 12 comma 4 del DM. del 16 gen-
naio 1995 per il quale «In occasione della sottoscrizione del
mm:km la fiduciaria & tenuta a richiedeve al fiduciante, ove
questi sia una persona fisi
che i beni, le somme od i valori affidati alla fiduciaria sono a
tutti ghi efferti di proprietd del fiduciane; b) ovwero che egli ab-
bia su tali beni diritti reali di godimento; c) owvero che i beni,
kmmodtmbnmqﬁanddﬁdummmﬂammr

Dalla lettura delle citate norme, la pmpnem dei titoli
sembrerebbe rimanere in capo al fiduciante e la societa
fiduciaria rimarrebbe solamente titolare dell’esercizio dei
diritti inerenti i titoli stessi, costituendo una fattispecie
di separazione patrimoniale, cosi come poi affermata an-
che dal legislatore all'art. 22 TUF. (22)

Sulla base delle considerazioni in diritto sopra esposte

fisica, una dichiarazione attestante: a) -

sembra possibile affermare che anche nel nostro ordina-
mento possa trovare riconoscimento lo schema della fidu-
cia di tipo germanistico, nonché la separazione patrimo-
niale fra i beni del fiduciante e del fiduciario. Pertanto la
sentenza che si annota, avendo aderito all'orientamento
che ammette la fiducia di tipo germanistico, avrebbe do-
vuto concludere affermando la possibilita - che sembra
non essere stata verificata dal Giudice di prime cure - di
separare il patrimonio dei due soggetti coinvolti nell'ope-
razione. Cosi facendo, il fiduciario, titolare solamente dei
diritti di gestione delle quote, i cui decimi sono stati ri-
chiamati dalla curatela, non avrebbe dovuto rispondere
del mancato versamento degli stessi, il cui ammontare,
invece, avrebbe dovuto essere corrisposto dal fiduciante,
unico legittimato passivo. La societd fiduciaria avrebbe
dovuto rispondere, eventualmente, solo nel caso di man-
cata comunicazione del reale proprietario delle quote, ov-
vero in caso di mala gestio delle stesse. Cid sembrerebbe
anche confortato dal fatto che prima dell'instaurazione
del giudizio la societd fiduciaria aveva comunicato alla
curatela fallimentare l'effettivo proprietario della quota
della s.r.l., cosi presupponendo la tenuta dell’elenco dei
fiducianti con I'annotazione dei relativi beni dati in ge-
stione, presunzione che tuttavia, nel corso del giudizio,
non sembra aver avuto idoneo conforto probatorio.

Nel caso di specie l'individuazione della confusione
dei patrimoni appare discutibile, atteso che era possibile
verificare ed accertare, secondo i principi all’uopo detta-
ti dalla giurisprudenza di legittimitd (Cass. n. 10031/
1997), e dunque anche in assenza della forma scritta
del pactum fiducige, la reale scissione dei patrimoni stessi.
A nulla rileva infatti che I'amministrazione fiduciaria
sia stata definita come «dinamica», poiché la societa fi-
duciaria aveva sottoscritto ed amministrato le quote del-
la s.r.l. secondo le istruzioni impartite dal fiduciante. Di
conseguenza non aveva titolo per disporre, nel proprio
interesse dei beni affidat. La considerazione di mle
aspetto consente di ritenere che i beni fossero fiduciaria-
mente intestati, costituendo una massa patrimoniale di-
stinta a tutti gli effetti dal patrimonio della fiduciaria.

La sentenza in commento sembra non essersi in al-

~cun modo preoccupara di indicare su quali basi ha fon-

Note:

(20) Cass. 27 novembre 1999, n. 13261, cic.

(21) App. Bologna 17 aprile 2002, in questa Rivista, 2002, 10, 1253.

(22) Cir. a riguardo da ultimo, App. Bologna 17 aprile 2002, cit. Princi-
pio esplicitamente affermato all'art. 22, D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58
per il quale «Nella prestazione dei semvizi di investimenio e accessori ghi s
menti finanzicri e le somme di denaro dei singoli cliend, a quakunque timlo deze-
i dall'impresa & investimento, dalla SGR, dalla societa di gestione armoniz-
zata o dagh intermedian finanzian iscrit nell'elenco previsw dall' articolo 107 del
T.U. bancario, nonché gli strument finanziari dei singoli chienti a qualsiasi titolo
detenuti dalla banca, costinuiscono patvimonio distinto a turti ghi effert da quello
dell'mtermediario e da quello degli altri clienti. Su tale patrimonio non sono am-
messe azioni dei creditoni dell’intermediario o nell'interesse degli stessi, né quelle
dei creditori dell'eventuale depositario o sub-depositario o nell'interesse degh stessi.
di proprietd di questi wltmi».
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dato il convincimento che nel caso di specie vi fosse
stata una confusione dei patrimoni, né su quali basi
avrebbe dovuto, per converso, fondarsi la scissione tra
I'atrivita di gestione e la reale proprieta dei beni, propria
dello schema della fiducia germanistica che la sentenza
dice di accogliere.

Sulla prova del pactum fiduciae

La confusione dei patrimoni acclarata dal Tribunale
di Trani pare essere la conseguenza della mancanza di
idonea prova in ordine all’esistenza del contratto fidu-
ciario, assumendo il Giudice la necessita della prova
scritta e della dara certa per dichiarare l'esistenza del ci-
tato negozio. Cid pare in contrasto con indirizo giuri-
sprudenziale che, in tema di prova del pactum fiducice,
ha ritenuro legirtimo Futilizzo delle presunzioni semplici,
non ostando a tal fine i limiti imposti dagli arrt. 2721
ss. c.c. (23).

In alri termini, non essendovi nella fartispecie de
qua un bene immobile, per il quale si dovrebbe avere ai
sensi dell'art. 1351 c.c. - applicabile anche al contratto
fiduciario, dal momento che nella fiducia sarebbe con-
tenuto un obbligo di wasferire o di ritrasferire secondo
le istruzioni del fiduciante un immobile - la forma scrit-
ta ad substantiam del negozio fiduciario, il patto potrebbe
essere provato attraverso |'utilizo di presuncioni sempli-
ci, se precise e concordanti, e con l'ausilio della prova
per testi, cosi come ha statuito la recente giurisprudenza
della Cassazione (24). A tal proposito, la dotmina ha
specificato che «la limitazione probatoria si ha solo in pre-
senza di un trasferimento immobiliare, in ragione del regime
di arcolazione di tali beni, e non per dlienazioni di diverso
oggetto artraverso le quali si realizzano spostament di sicu-
Tezza sovente assai it significativi» (25).

Il Tribunale di Trani ha invece richiesto per I'accer-
tamento del negozio fiduciario la prova scritta avente
data certa, in ossequio al principio detrato dalla Corte
di cassazione n. 10031/1997, con la quale il Giudice di
legittimita aveva affermato che «anche prima dell' entraza
in vigore della legge n. 1 del 1991, era legitimamente predi-
cabile il principio della separazione dei valori mobiliari affidan
dal privato ad una fiduciaria [ ...] visperto al pamimonio pro-
prio della societa, sempre che 'esistenza del rapporto fiducia-
1io vistdtasse da wna scrittura avente data certa [.. J».

Tuttavia, Papplicazione tout cowrt dei principi it
espressi non sembra correttamente rispecchiare la realta
fenomenica, anche per la differenza sussistente fra la fat-
tispecie concreta sulla quale si & pronunciato il Giudice
di legittimiti e quella sortoposta al Tribunale di Trani.
‘La fattispecié sottoposta al Giudice di legittimita infatti
riguardava un’ipotesi di rivendicazione ex art. 103 LF.
dei beni dari in gestione ad una sociera fiduciaria, poi
dichiarara fallita. In quell’occasione la Corte di cassazio-
ne, aveva richiesto la dara certa del contratto fiduciario
al fine di dichiarare che i beni dati in gestione alla so-
cieta erano in effetti dei fiducianti.

Nell'ipotesi in esame, invece, il requisito della data
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certa non sembra essere necessario, potendosi procedere
all'accerramento di un negozio fiduciario, senza limitazio-
ni di sorta, armaverso l'ausilio di presunzioni semplici o
per prova testimoniale, giacché al pactum fiducize non
sembrano potersi applicare le disposizioni sulla simulazio-
ne relativa, rientrando lo stesso nell’ambito dell'interpo-
sizione reale (26). Detto negozio, infatti, non amplia, né
modifica il contenuto di un altro negozio, operando esso
solo sul piano della creazione di un obbligo da adempie-
re a cura del fiduciario (nella specie la gestione delle
quote della s.r.l.). Né dovevano movare applicazione le
disposizioni dell’art. 2725 c.c., trattandosi di un negozio
per la cui validita non & richiesta la forma scritta (27).

Il mancato accertamento, da parte del Tribunale di
Trani, del negozio fiduciario, anche attraverso strumenti
alternarivi alla prova scritta, sembra essere avvenuto an-
che a causa del comportamento processuale delle parti,
soprattutto ad opera della societa fiduciaria, la quale, non
richiedendo il compimento di alcuna amivith istruttoria
(necessaria al fine di provare la esistenza del negozio fidu-
ciario), ha visto accolta 'eccezione della curatela in ordi-
ne mancata prova dell’esistenza del negozio fiduciario.

Va da sé, quindi, che se la societa fiduciaria avesse
fornito idonei riscontri probatori in ordine al’esistenza
del relativo patto, la conclusione del giudicante avrebbe
potuto essere diversa. La prova del pacum fiduciae
avrebbe aperto la strada al riconoscimento della separa-
zione patrimoniale ¢, in forza dello schema della fiducia
germanistica, avrebbe potuto portare il Tribunale a rico-
noscere, in capo alla fiduciaria, la sola titolarita della ge-
stione dei diritti inerenti ai titoli, ed in capo al fiducian-
te, leffettiva titolarita delle quote della societa, con la
conseguenza che solo questultimo avrebbe dovuto ver-
sare il valore dei decimi richiamati dalla procedura.

Note:

(23) Cass. 21 novembre 1988, n. 6263, in Foro it., 1991, 1, 2493, con
nota di Vertori. Anche Trib. Cagliari 10 dicembre 1999, in Riv. gwr. Sar-
da, 1002, 661.

(24) Cass. 19 luglio 2000, n. 9489, in Mass. Guest. cv., 2000, 2044;
Cass. 13 aprile 2001, n. 5565, in Mass, Giust. cv., 2001, 79C; Cass. 21
novembre 1988, n. 6263, cit. Vettori, La prota del pacnm fiduciae, nota a
Cass. 21 novembre 1988 n. 6263, in Foro ir,, 1991, I, 2495. Anche Mo-
rello, op. cit., 27.

(25) Vertor, op. dt., 2504.

(26) Olwe alla giurisprudenza citara alla nota 13, anche Cass. 13 giugno
1998, n. 6246, in Nuova gw. dv. comm. 2000, L, 460, per la quale «La
nascita, tra fiduciante e fiduciario, di wn rapporto di mandato senza rappresen-
wanz all'esercizio di i i dirit comnesst alla partecipazione societaria, compreso

- quello- di esercire k. facolttr di - oprione ndle aziont di nuova emissione {art.

2441 c.c.), con contestuale somoscrizione degli mmena di capitale debiberan dal-
lassemblea. Ne consegue che, in caso di successiva contoversia giudiziaria, cir-
ca l'esarea povtata ed i concred limid dell'esercizio di tali dmitti, la evennuale somo-
scvizione degli aument del capitale compiuta dal fiducimio & riferibile, a drolo di
presunzione semplice, quale armivid compiuia in nome profmo ma per conto del
fiduciznez, d fiduciemee stesso (nei lmin del dirio @ ba spettante m relagione al
numero di azioni oggeno del «pactum fiduciae+), salva prova contaria di diversi
accordi ta le pard, da fornirs da parte del fidiaciario.

(27) Cass. 28 sertembre 1994, n. 7899, in Mass. Giust. aiv., 1994, 1164,





