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Pensare con equità oggi a
quello che sarà e accadrà
domani. È questo il filo
conduttore delle scelte dei
quattro imprenditori che
hanno raccontato al Sole-24
Ore del lunedì come hanno
voluto destinare e ripartire il
loro patrimonio.
Decisioni prese
prevalentemente nell’ottica di
salvaguardare nel lungo
periodo gli asset di famiglia e
di tutelare quei discendenti
che si potrebbero trovare in
una posizione di debolezza.
Facendo emergere così il
ruolo di garante «super
partes» del trustee. Qualità
che altri famigliari potrebbero
non avere perché coinvolti in
prima persona nelle vicende o
perché semplicemente non
hanno le necessarie
competenze.
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Havolutopensare ai due figli,
già laureatie al suofianco
nell’aziendadi famiglia il
SignorP. V.,proprietariodiuna
Pmi ilcuivalore è stimabile in
almeno10milioni dieuro.
Valutandonelsuocomplessola

consistenzadelpatrimonio
dell’interessato l’impresa
rappresentamenodellametà
del totale.
Almomento idue figlivanno
moltod’accordoe nonci sono
motivipercreare delle
disparità tra idue:nel
pianificare il futuro
dell’aziendail padrevuole
mantenerequesto equilibrio,
manellostessotemporidurre il
rischiodi uno stallo
potenzialmentedistruttivo,che
siavrebbenel casodi una
ripartizione50/50 delcapitale.
Per questo decide di effettuare
la donazione della nuda
proprietà del 45% delle quote a
favoredei figli mentre destina
il restante 10% a un trust di
diritto inglese.
Così il ruolodel trustee è
sostanzialmentequellodi
fungereda"agodellabilancia"
incasodi disaccordotra i figli,
intervenendoinmodo
imparzialesolo nelcasodi
irrigidimentodeidue figli su
posizioniopposte.
Il trust, che ha come
beneficiari entrambi i figli e i
loro discendenti, ha l’obiettivo
di massimizzare il valore
dell’azienda nel suo complesso
e pertanto il trustee, quando è
chiamato a esprimersi, valuta i
fatti e le motivazioni degli

interessati su basi puramente
tecniche e professionali
avvalendosi, nel caso, di
consulenti ed esperti esterni.
Lapresenzadel trustnon
interferiscecon l’attivitàsvolta
dicomune accordodai figli, e
oggettivamente incoraggia la
collaborazionetradi essi, in
quantoescludeapriori cheuna
partepossapensaredi
"paralizzare"
pretestuosamente l’altra,e
costringeentrambi, incasodi
conflitto,aesporre e
argomentareadeguatamente le
propriemotivazioni.
La durata del trust è a tempo
indeterminato, e quindi anche
quando ai figli succederanno i
nipoti: cesserà quando uno dei
due rami della famiglia
deciderà di disimpegnarsi o di
ridurre la sua quota, oppure
quando entrambi decideranno
di dismettere l’azienda. Nei
due casi, in quel momento il
trust si allineerà alle decisioni
e liquiderà i relativi proventi
in parti uguali ai due rami
della famiglia.
Ilconferimento in trustnon ha
creatoproblemisotto ilprofilo
deidiritti successori, inquanto
ilvalore conferitoèrisultato
ampiamenteal di sottodella
quotadisponibile, eanche
l’impattofiscale è risultato

contenuto.Larealizzazionedel
truste delladocumentazione
collegataharichiestocirca
quattromesi, con uncosto,
riferitoal trustee, dunqueal
nettodelle parcelleper gli altri
professionisti coinvolti,
intornoai 20-25milaeuro.

2
Ha voluto tutelare l’ultima
nata, la figlia del secondo
matrimonio ancora molto
piccola. Così il signor R. T.
imprenditore con tre figli
ormai adulti - avuti dal primo
matrimonio - che gestiscono
l’azienda di famiglia, il cui
valore stimato supera i 150
milioni di euro, ha adottato il
trust.
Hacosìdisposto in trustuna
quotadellapartecipazione
dell’azienda,per unvalore pari
aquellodellaquotaereditaria
disponibile,e finanziato il trust
perdotarlo di risorse
necessarieperparteciparea
futuriaumentidicapitali.Ha
inoltreredattountestamento,
destinandoquesto
finanziamentoalla figlia in
contodella suaquota di
legittima.
Lostatuto dellasocietà di
famigliaècostruito inmodo

taledarichiedere ilconsenso
del trustee nei casipiùrilevanti.
I beneficiari del trust sono tutti
i figli in parti uguali ma i trustee
hanno ricevuto l’incarico di
proteggere gli interessi della
minorenne, valutando le
operazioni straordinarie,
specie quelle sul capitale. Le
operazioni valide ed eque
potranno essere approvate e
sottoscritte, mentre eventuali
tentativi di diluizione e/o
svuotamento della quota della
figlia saranno respinti. Il trust
cesseràquando la figlia
raggiungerà l’etàdi 25anni.
L’utilizzodel trustha
consentitodi limitare la quota
dipartecipazionedirettamente
intestata findasubitoalla figlia,
chesarebbe statasoggetta alla
tutela fino alla maggioreetà,
assicurandounamaggiore
snellezzanellagestione
aziendale.
Larealizzazionedell’intera
operazioneharichiesto oltre
seimesi, con uncosto intornoai
50milaeuroper la sola
componente trust.
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Il signor V.P.è statoper oltre20
anniazionista,con unaquota al
51%,diuna importante società

industriale.L’altroazionista era
unamultinazionale cheormai
daannidesideravaacquisire la
suaquota, il cuicontrovalore
erastimabile in circa6 milioni
dieuro.
FinoraV.P.non avevamai
vendutoessenzialmenteper
motividiprezzo,ma era
preoccupatoche, lasciandola
partecipazioneai suoi tre figli,
unodiessi potesseaccordarsi
"separatamente"conl’altro
socio,permettendogli di
acquisire lamaggioranza e
danneggiandocosìgli altri
fratelli.
L’interessatoha allora
effettuato il conferimentodella
propriapartecipazioneafavore
diunaholdingdi famiglia, eha
trasferitopoi lequotedi
quest’ultimainuntrustdicui
eranobeneficiari i suoi tre figli.
L’operazioneèstata realizzata
nell’arcodicirca6 mesi, con un
costodicirca 50milaeuro.
L’interessatoè venuto a
mancarepochi annidopo,e il
trustha gestito le trattativecon
lamultinazionaleper la
cessionedell’intera quotadel
51%: l’accordo èstato trovato
conl’adesionedella
maggioranzadei figlie il trust
hadistribuito equamenteai
figli iproventidellacessione.
L’impatto fiscale

dell’operazione è stato del
tuttoanalogo a quello chesi
sarebbe avuto se l’operazione
fosseavvenuta in capo alle
persone fisiche, ma con una
efficienza molto maggiore dal
punto di vista pratico. La spesa
per il solo trust è stata dicirca
30milaeuro.
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Il signor A.L.era il titolare di
unasocietà industriale di
dimensionimedio-grandi, con
ricavi superioriai 200milioni di
euro,e avevatre figli. Solouno
peròdimostrava l’interessee le
capacità talidarenderloun
potenzialesuccessorealla
guidadell’azienda.
L’imprenditorenonintendeva
crearesperequazioni tra i figli,
mavolevanello stessotempo
assicurareal successore
designatounapresa
sufficientementesalda
sull’azienda.Azienda il cui
valoreera difficilmente
stimabile inquanto
l’imprenditorenon avevamai
preso inconsiderazione
l’ipotesidiunacessione.
Conl’aiutodiconsulentiaveva,
quindi, creatotre trust,dicui
ciascunfiglioe i relativi
discendentiera beneficiario,
conferendoaciascun trust il
33%dellanuda proprietàdella
propriapartecipazione.
Avevaanchecreatoun
«consigliodi famiglia», la cui

funzioneeraquella di
esprimereun orientamento
univocodella famiglia in
relazioneall’azienda,
definendoparticolari regoledi
funzionamentoche
assicuravanoal "leader"una
notevolestabilità.
I trustavevanoilmedesimo
trustee e il medesimoprotector
(il soggetto sceltodal
disponenteper controllare la
gestionedel trustnell’interesse
deibeneficiari).
Puravendobeneficiari diversi,
avevanocomeprincipale
obiettivoquellodiperseguire
gli interessi della famiglianel
suocomplesso, come espressi
dalconsigliodi famiglia.
La successione non è ancora
avvenuta ma il consiglio di
famiglia è già entrato in
funzione, e le dinamiche al suo
interno stanno dimostrando
una evoluzione positiva nei
rapporti tra i figli: non potendo
intervenire direttamente sulla
partecipazione (in quanto
conferita in trust) il ruolo dei
figli si svolge interamente
all’interno del consiglio di
famiglia con una chiara
identificazione dei ruoli, delle
responsabilità e dei diritti di
ognuno.
Ilcostocomplessivo per la
realizzazionedei tre trust, al
nettodelle parcelledegli altri
professionisti coinvolti, è stato
tragli80e i90milaeuro.

enrico.netti@ilsole24ore.com
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L’organizzazione del pas-
saggiogenerazionalenellefami-
glie imprenditoriali è, senza
dubbio, uno dei più frequenti
utilizzi del trust, strumento che
per le sue peculiari caratteristi-
che ben si presta infatti al rag-
giungimentodelloscopodisud-
dividereilpatrimoniotraifami-
liari dell’imprenditore e, se oc-
corre, per l’individuazione (di
solito, tra gli eredi, ma non so-
lo) di colui o di coloro che sono
reputati più adatti per assume-
re il comando dell’impresa og-
gettodipassaggiogeneraziona-
le.Iltrustgenerazionale,tral’al-
tro,beneficiadiassaiconsisten-
tiagevolazioni fiscali.

L’utilizzo del trust in funzio-
ne successoria necessita però
di una importante premessa in
quantospesso,nellapraticapro-
fessionale, si coglie, in coloro
chesi avvicinano al trust, la dif-
fusa convinzione che il trust
rappresenti un "diversivo" per
evitare l’applicazione delle re-
goledellacosiddettasuccessio-
nenecessaria.Questaèunacon-
siderazione sbagliata, che deve
esseresmentitacon decisione.

Nel nostro ordinamento so-
no in vigore regole inderogabi-
li, riassunte con l’espressione
«successione necessaria», che
attribuiscono a determinati
soggetti, i «legittimari» (il co-
niugeeidiscendentideldefun-
toe, semancanoidiscendenti, i
genitori del defunto) una rile-
vante quota del patrimonio del
de cuius, la cosiddetta «legitti-
ma». Occorre inoltre conside-
rare che il valore di questo pa-

trimonio sul quale i legittimari
calcolano le quote ad essi spet-
tanti per legge, non è solamen-
te quello di cui il defunto abbia
la titolarità al momento della
suamorte,ma èanchequellodi
cuiildefuntoabbiadispostodu-
rante la propria vita con atti di
liberalità, cioè principalmente
con donazioni. Pure le attribu-
zioni che il de cuius abbia fatto
ai beneficiari di un trust libera-
le rientrano a pieno titolo in
questo ambito.

Pertanto, la prima regola da
osservare quando si pianifica
un passaggio generazionale
mediante trust è quella di con-

siderare che le attribuzioni ai
beneficiari del trust debbono
tenerecontodellequotediere-
dità riservate ai legittimari. Se
qualcuno dei beneficiari rice-
veun’attribuzionelesivadeidi-
rittideglialtri legittimari, la"te-
nuta" di questa costruzione è
condizionata dal fatto che co-
storo mantengano, dopo la
mortedeldecuius,unatteggia-
mento consenziente verso la
volontà del defunto e quindi
non contestino le attribuzioni
da questi effettuate (per impu-
gnare le liberalità lesive della
legittima, la legge concede in-
fatti dieci anni di tempo dopo

la morte del de cuius e non è
consentita alcuna rinuncia
mentre il defunto è in vita).

Resta salvo il caso che il
trustsia invaria misuracombi-
nato con la stipula di un «pat-
to di famiglia» e cioè di quel
contratto, finalizzato proprio
alla realizzazione del passag-
gio generazionale nell’azien-
da familiare, al quale il codice
civile (articoli 768-bis e se-
guenti)conferisce il particola-
re effetto di non essere conte-
stabile in sede di successione
dell’imprenditore defunto.

Fattaquestapremessa,sipuò
passare ad analizzare i casi in
cui può essere utile che le azio-
nidi Spa o lequote di Srl di tito-
larità dell’imprenditore venga-
no intestate a un trustee in fun-
zione del passaggio generazio-
nale dell’impresa. L’ipotesi più
frequente è purtroppo quella
dell’esistenza, nella famiglia
dell’imprenditore, di un dissi-
dio o di una situazione ritenuta
preclusiva di un’armonica tra-
smissione ereditaria. Questo
puòaccadere acausa del matri-
monio non tollerato di un figlio
o per le abitudini di vita del fi-
gliodell’imprenditore,talidadi-
mostrare una sua conclamata
incapacità di gestire situazioni
imprenditoriali.

In queste ipotesi è frequen-
te l’intestazione al trustee dei
beni che saranno oggetto del-
la trasmissione ereditaria, af-
finchéquesti li gestiscanell’in-
teresse dei beneficiari, li pre-
servi dalla dissipazione e, infi-
ne, li ripartisca tra i beneficia-
ri in funzione dei loro meriti e
delle loro capacità, sempre

avendo presenti le norme sul-
la successione legittima.

Un’altra situazione che capi-
ta di gestire è quella dell’im-
prenditore che abbia contratto
più matrimoni, e che quindi si
troviadaverefiglidietàassaidi-
versa tra loro. Alcuni già adulti,
alcuniancorastudentiocomun-
queminorenni.

Non è facile conciliare la le-
gittima aspirazione dei figli più
maturi a subentrare nella con-
duzione dell’impresa con la na-
turaleprotezionechedeveesse-
re concessa a quelli non ancora
ingradodiprovvedereasestes-
si. Anche in questo caso l’inter-
vento del trustee può essere
un’ottimalesoluzioneperbilan-
ciare gli interessi in campo e
per effettuare le attribuzioni
piùconsone,daunlato,allapre-
servazione del valore del-
l’azienda e, d’altro lato, alla
equa ripartizione del patrimo-
niodell’imprenditore.

Non sono infrequenti poi le
situazioni in cui non vi sono
tantoda gestire problemidi ri-
partizione del patrimonio del-
l’imprenditore(poiché questi,
in ipotesi, si trovi privo di
stretti familiari aventi diritto
alla legittima),quantoc’èdaaf-
frontare il tema di individuare
unsoggetto idoneoaprosegui-
rel’impresa,unavoltachel’im-
prenditore sia passato a mi-
glior vita. Anche in questo ca-
so il trust può essere un’effica-
ce soluzione per evitare che la
mortedell’imprenditore com-
porti ladistruzionedell’impre-
sa a causa del venir meno di
chi la guidava.
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IL PRELIEVO

LeapplicazioniasalvaguardiadellePmi

PROJECT FINANCING

I CASI

Un’importanteconferma
dell’utilitàdeltrustperi
passaggigenerazionali
aziendalisièavutaquandola
Consob(comunicazionen.
Dem/10055200del16giugno
2010)hafattoconoscereilcaso
diun trustee(titolaredelcapitale
socialediunasocietà
proprietaria,asuavolta,della
maggioranzadiunasocietà
quotata,laAmplifon)che
intendevacessareiltrust
intestandoilcapitaledella
controllanteperlanuda
proprietàalfigliodeldisponente
eperl’usufruttoalconiuge.La
Consobharitenutoche,datoil
caratterefamiliarediquesta
trasmissionedipartecipazioni,
noncifosseroipresuppostiperil
lanciodiun’Opa.
Soluzioneidenticaèstata
adottata(comunicazionen.
Dem/10082474del7ottobre
2010)sulpassaggio
generazionaletraLeonardoDel
Vecchioeisuoiseifigliriguardo
aLuxottica.Inquestocaso,le
partecipazionidellasocietà
lussemburghesecontrollantela
quotataitalianasonostate
intestatenonauntrustmaauna
stichting,ecioèaunafondazione
didirittoolandese.Peròlo
schemautilizzatoèdeltutto
identicoaquellodeltruste
quindidaquestiduecasisitrae
laconfermachemedianteiltrust
sipuòrealizzareunefficiente
trasmissionetrafamiliaridel
patrimonioaziendale,grandeo
piccolochesia.

Una tutela per i contratti
Iltrustèfrequentementeutilizzato
pergarantireildepositodisomme
didanaroinquanto,nellapratica
professionale,accadesoventedi
avereachefareconsituazioniin
cuiènecessariocheunsoggetto
diversodalleparticontraenti
prendaincustodiaundeterminato

ammontarealfinediriversarlo
nellemanidelcontraentechene
avràdirittoalverificarsidiun
certoevento.
Sipensialcasodelcontrattodi
compravendita(diimmobile,di
azienda,dipartecipazioniecosì
via)chepresentiunaclausoladi
«aggiustamentoprezzo»correlata
peresempioaverifichedaeseguire
trailmomentodellastipuladel
contrattopreliminareeilmomento
delclosing,cioèlastipuladel
contrattodefinitivo.Peresempiola
liberazionedaipotecheoaltri
vincolioppurelaconsistenzadei
benidiunmagazzino.
Usualeèpoiildepositodi

cauzioni,dicuièprevistoil
pagamentonelcasoincuisia
accertatalamancanzadelle
garanzieodegliobblighi
promessi:adesempio,lagaranzia
dell’assenzadivizio
l’inadempimentodell’obbligodi
riservatezzaodiesclusivanelle
trattative.
Selasommaèdataindepositodai
contraentiaunsoggettoterzo
(tralasciandoiproblemidifiducia
neldepositariocircailsuoobbligo
diconservareildepositoedi
riversarloall’aventediritto),se
costuiincorraindisavventurenon
attinentiall’affarecuiildepositoè
correlato(adesempio,un

sequestrodeisuoibeniounloro
pignoramento),èabbastanza
facileprevederecheanchela
sommadepositatasiacoinvoltain
questevicendeecheessaquindi
vengapersa.
Seinvecelasommaviene
depositataauntrustee, l’effettodi
separazionecheiltrustorigina
permetteditenerperfettamente
distintiibenideltrustdal
patrimoniopersonaledel trustee,e
quindiqualsiasieventoincuiil
trusteeincorranonhaalcun
impattosuibenideltrust,che
mantengonoinalteratalaloro
destinazione.
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Impianti e infrastrutture
Iltrustpuòtrovareutile
applicazioneanchenelcosiddetto
projectfinancing,ecioèinqueicasi
incuiilprogettodiinvestimento
perlacostruzioneelagestionedi
impiantiodiinfrastrutturesifonda
sufinanziamentichedipendono
nondallegaranzieoffertedai

promotorimaprincipalmentedal
flussodicassacheilprogetto
stesso,unavoltarealizzato,è
ritenutoingradodigenerare.In
questicasipuòesserenominatoun
trusteeconl’incaricodiraccoglierei
proventidell’operacostituita,
curandonel’incassoela
ripartizionetral’impresa
appaltatriceeisoggetti
finanziatori.Inparticolare,sei
finanziamentisonoconcessidaun
pooldibanche,il trusteeincassale
sommeabeneficiodituttii
finanziatori,assicurandola
concentrazioneinununico
soggettodellefunzionirelativeal
rimborsodelfinanziamento(che

verràsuccessivamenteridistribuito
aogniistitutoproporzionalmente
all’erogato).Inoltre, il
"posizionamento"dell’incassosul
trusteeevitachelesommein
questioneentrinonelpatrimonio
dellasocietàfinanziataechequindi
sudiessepossanoesplicarsile
pretesedialtricreditori.
Senonsiricorrealtrust,ilrapporto
deveinevitabilmenteessere
regolatoinbaseallenormesul
mandato.Questasoluzione
probabilmentecomportatuttavia,
rispettoaltrust,costimaggiori,
poichégeneralmentela
remunerazionedellabanca
capofila,periservizidaessaresiin

attuazionedell’incaricoricevuto,è
maggiorediquantoverrebbe
percepitodauntrustee.Inoltre,il
trustconsente,rispettoalmandato,
diassolverefunzionipiùampie,
specienelcasodirapportidilunga
durataedimodifichesoggettivetra
lebanchefacentipartedelpool.In
particolare,iltrusteepuòsvolgere
compitimoltoampi,connessiinvia
direttaoindirettaallagestionedel
contrattodifinanziamento,come,
adesempio,isollecitinei
pagamenti,l’esamedieventuali
modifichecontrattuali, lagestione
dieventualigaranzieconnesseal
finanziamentoecosìvia.
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La scommessa dell’istituto in quattro soluzioni concrete

1 | A COSA SERVE
Il trust può essere uno strumento utile per la
pianificazione della successione in azienda
perché può concorrere a risolvere diversi problemi

2 | I LIMITI
Non va però dimenticato che il trust non evita
l’applicazione delle regole della successione
necessaria e cioè che il coniuge, i discendenti
e gli ascendenti del de cuius hanno diritto
a ricevere una robusta quota del suo patrimonio

3 | IL VANTAGGIO
Il trust può però essere "combinato" con la stipula
di un "patto di famiglia" e, in tal caso, i beneficiari
del patto sono al sicuro rispetto all’instaurazione
di liti ereditarie aventi ad oggetto la disparità
di trattamento tra eredi

4 | LA PROTEZIONE
Il trust può contribuire risolvere problemi derivanti
da situazioni familiari complicate: un matrimonio
di un figlio non approvato dai genitori, un figlio
con una condotta dissoluta, un figlio ritenuto
incapace di gestire il patrimonio familiare

5 | SALTI GENERAZIONALI
Con un trust si possono poi gestire i problemi
derivanti dalla presenza di figli con età assai diverse,
spesso frutto di una pluralità di matrimoni

I punti chiave

IL TEMPO
Iprofessionisti chedevonopredisporretutta
ladocumentazioneper lacostituzione del
trustpossonoaverebisogno di tre-seimesidi
tempoopiù. Il costosipuòstimareintornoai
25milaeuroper trustmaèunavariabilesucui
pesanolacomplessitàdelpatrimonio, ildiritto
esterosceltoe le finalitàpercuièstatoscelto

Passaggio del testimone senza incertezze
Il trust può essere costituito per definire in anticipo il futuro assetto di un’impresa quando ci sono più eredi

TIPS

PER EVITARE CONTESTAZIONI
Occorre rimanereentro
i limiti del diritto ereditario
econferire «separatamente»
solo laquota dibeni
che non lede la legittima


