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SOMMARIO: § 1. Il caso: istituzione di trust a
garanzia di prestito obbligazionario. — § 2. La prima
ipotesi: trasferimento in trust di immobili. — § 3.
Segue. Gli effetti conrtabili del trust. Il principio di
prevalenza della sostanza sulla forma. — § 4. La con-
tabilizzazione dei costi e dei ricavi afferenti 'immo-
bile. — § 5. Il godimento del bene trasferito in trust
da parte del disponente. -~ § 6. Il rimborso del pre-
stito obbligazionario. — § 7. 'inadempimento della
societd disponente. — § 8. La seconda ipotesi: trasfe-
rimento in trust di quota di societd immobiliare. — §
9. Un esempio di registrazione contabile. — § 10.
Conclusioni.

§ 1. Il caso: istituzione di trust a garanzia
di prestito obbligazionario.

Il caso che stiamo per esaminare & ben descritto
dal prof. Lupoi nel suo trattato sui trust(i): una
societd intende emettere un prestito obbligazionario;
essendo proprietaria di immobili, potrebbe iscrivere
ipoteca su di essi a garanzia del prestito. Tuttavia, sia
per le lungaggini delle procedure esecutive in caso di
inadempimento, sia per Vesigenza di porre a garanzia
deghi obbligazionisti anche i canoni di locazione degli
immobili, si utilizza lo strumento del trust.

Tecnicamente, la soluzione pud essere attuata con
due diversi “percorsi”, che potremmo definire il
primo “diretto” e il secondo “indiretto”.

Con il primo, la societd proprietaria degli
immobili ed emittente il prestito trasferisce tali
beni in trust, a garanzia delP’adempimento per il
pagamento delle cedole e del rimborso del capitale
del prestito obbligazionario emesso. Se la societd
adempird regolarmente alle proprie obbligazioni,
alla scadenza del prestito il trustee ricrasferira alla
societd disponente gli immobili. In difetto, proce-
derd alla vendita dei beni e, con il ricavato, innan-
zirutro soddisfera gli obbligazionisti dei loro crediti

rens
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e, qualora residui un’eccedenza dalla liquidazione
degli immobili, trasferird quest’ultima alla societa
disponente.

Con una seconda tecnica, invece(2), la societi
procede preliminarmente al conferimento degli
immobili ad una societd immobiliare, trasferendo poi
al trustee la propria partecipazione sociale nella
medesima; in caso di adempimento, anche qui il tru-
stee ritrasferira alla societd disponente la partecipa-
zione ricevuta; in difetto, avra diverse opzioni per
procedere al soddisfacimento degli obbligazionisti:
liquidare la societd vendendo gli immobili, cedere 1a
partecipazione, impiegare la liquiditd derivante dai
fieri attivi accantonati, accendere un mutuo, o una
combinazione delle diverse soluzioni.

¢ 2. La prima ipotesi: trasferimento in trust
di immobili.

Al fine di esaminare le modalita di rappresenta-
zione in bilancio di questa operazione, prenderemo le
mosse dall’ipotesi in cui oggetto del trust siano i beni
immobili, in quanto il trattamento contabile risulta
di pit immediata evidenza, ed apre, rispetto alla
seconda tecnica sopra descritta, una serie di proble-
matiche di notevole rilievo, con riflessi assai interes-
santi anche dal punto di vista tributario.

Note:

Srefano Marchese & ragioniere commercialista in Genova.

Il resto riproduce ia relazione, con modificarioni, presentata al
“Laboratoric di Trust — Trust in luoge di societd”, organizzaro
dalf’Associazione “Il Trust in Iralia”, svoltosi a Milano il 31 gennaio

2003.
(1) Cfr. M. Lupoi, Trusts, 1 ed., Milano, 2001, p. 714 s..
(2) Su questa soluzione, che ha formate oggetto di un provvedimento di

omologazione da parre di Trib. Milano, 27 dicembre 1996, cfr. M. Lupoi,
Trusts [supra, nota 1], p. 714 e ivi, nota 476, ove ulteriori riferimenti.

Luglio 2003



Prassi negoziale

§ 3. Segue. Gl effetti contabili del truse. Il
rincipio di prevalenza della sostanza sulla
orma.

Il trasferimento dell'immobile al trustee, pur
avvenendo senza corrispettivo, non da certamente
luogo ad una perdita per la sociera disponente: a
fronte del venir meno della proprietd del cespite
immobiliare, la societd ha un diritco di credito alla
restituzione del medesimo. Esaminando P'operazione
da un punto di vista civilistico, dunque, verrebbe da
affermarsi che la scrittura contabile dovrebbe essere
di natura permutativa, interessando soltanto conti
patrimoniali, senza effetti sul conto economico.

In particolare, dall’'operazione non dovranno essere
rilevate plusvalenze o minusvalenze, mancando appun-
to qualsiasi corrispettivitd nel trasferimento in trust.

Potremmo chiederci in quale voce dellattivo
vada contabilizzato il credito: se tra le immobilizza-
zioni finanziarie o tra le immobilizzazioni materiali,
nella sottovoce “immobilizzazioni in corso e accon-
ti”.

Alla luce dei principi contabili, & cerramente da
escludersi la prima opzione, ossia Uiscrizione del cre-
ditc tra le immobilizzazioni finanziarie, viste che
questo non ha ad oggetto una somma di denaro ma if
ritrasferimento di una proprietd immobiliare(3).

Dobbiama, tuttavia, evidenziare come anche la
seconda soluzione sia del tutto inappagante, posto
che non si tratta di un versamento di un acconto per
Pacquisto di tmmobili o di fabbricati in corso di
costruzione o acquisizione. Si tratta invece del credi-
to alla restituzione di un immobile, la cui proprieta &
stata trasferita a scopo di garanzia.

Per risolvere il problema, quindi, occorre far rife-
rimento al principio di prevalenza della sostanza sulla
forma, inizialmente enunciato nei principi contabili
internazionali, poi recepito sia da quelli italiani, sia
dalla legislazione speciale sui bilanci delle aziende
bancarie e finanziarie(4} e finalmente codificato —
con una norma di chiara natura interpretativa — dal
nuovo art. 2423 bis cod. civ. quale risulta dalla rifor-
ma del diritto societario(5).

Tale norma, fissando i princip? di redazione del
bilancio, al n. 1 precisa che la valutazione delle voci
deve essere fatta “tenendo conto della funzione eco-
nomica dell’elemento dell’attivo e del passivo consi-
derato™.

Nonostante la timidezza del legislatore, I'espres-
sione “funzione economica” deve intendersi riferita
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al suddetto principio di prevalenza della sostanza
sulla forma, come ben chiarisce la relazione illustra-
tiva al D. Lgsl.(6).

Tale principio — che talvolta in passato sconvol-
geva taluni civilisti, ma che essendo ora codificato in
una norma giuridica non dovrebbe pitt produrre tali
efferti — indica chiaramente, per quanto qui interes-
sa, che cid che conta ai fini dell’iscrizione in bilancio
di un bene non & la titolarita del diritro di proprieta
(ossia la forma giuridica), ma la sostanza {(economica
cerramente, ¢ forse financo economico-giuridica)
della relazione di appartenenza che sussiste tra la
societd e il bene.

Se I'immobile, che poniamo sia uno stabilimento
industriale, dopo essere stato trasferito al trustee, va
a fuoco per un caso fortuito, la perdita va certamen-
te a carico della societd disponente, anche se non ne
ha pit la propriet3, andando ad incidere, in termini
economici e giuridici, sul suo diritto di credito alla
restituzione dell'immobile.

Se, poniamo, la societd continua ad wurilizzare
I'immebile strumentale, ad esempio in forza di un-

Note:

(3) Cfr. Censiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti — Consiglio
Nazionale dei Ragionieri, Principic contabile n. 15, I crediti, Milano,
1996, p. 3, secondo il quale, appunto, i crediti che “rappresentano diricti
ad una cessione di beni e non ad un corrispettivo in denaro nor devono
essere esposti ta i crediti” ma nelle voci destinate ad accogliere gli
acconti nell’ambito delle immobilizzazioni o delle rimanenze.

{4} Sul principio di prevalenza della sostanza sulla forma, con specifico
riguardo alle problematiche afferent i trust, ¢ permettiamo di rinviare a
S. Marchese, Il bilancio del trustee: aspetti contabili, in questa Rivista,
2000, 197, ap. 202 s..

(5) D. Lgsl. 17 gennaio 2003, n. 6, “Riforma organica della disciplina
delle societa di capitali e socierd cooperative, in attuazione delle legge
delega 3 otrobre 2002, n. 366", pubblicato in G. U. 22 gennaio 2003 n.
17, supplementc ordinario n. 8 [n.d.r].

{6) Cfr. la Relazione illustrativa al D. Lgsl. 17 gennaio 2003, n. 6, di rifor-
ma del diritzo societario [supra, nota 5], & p. 25 del daztiloseritro presen-
tato al — ed approvato dal ~ Consiglio dei Ministri nella seduta del 10
gennaio 2003: “L'art. 6 della legpe delega n. 366 prevede la revisicne
della discipling del bilancio per alcune importanti operazioni quali, per
esempio, la locazione {inanziaria, i pronti contro termine e gli strumenti
finanziari derivati, Queste operazioni sono atrualmente contabilizzate
secondo gli asperti formali dei contratti sottostanti, La moderna dottrina
aziendalistica e la prassi internazionale, cui spesso fa riferimentro la rela-
zione accompagnatoria alla legpe delega, prevedono invece che Iz rap-
presentazione in bilancio di queste operazioni (e in generale di turri gli
accadimenti economici) sia efferruata secondo la realtd economica sot-
tostante agli aspetti formali. Si & pertanto previsto di introdurre nel codi-
ce civile una disposizione di caratrere generale, gid presente nel d. igs. n.
87 del 1992 che disciplina i bilanci bancari, secondo cui il bilancic &
redatto privilegiando, ove possibile, la rappresentazione della sostanza
sulla forma. All'uopo & stato inserito un nuovo comma all’are. 2423 bis
del codice™.




contratto di comodato stipulato con il trustee, la
societd potrd ignorare il deperimento fisico ed eco-
nomico del bene e cessare di ammortizzarle, soste-
nendo che non & pitt suo, perché ne ha trasferito la
proprieta al trustee a scopo di garanzia?

La risposta & no: secondo il principio di prevalen-
za della sostanza sulla forma, 'immobile, nonostante
il trasferimento della proprietd, & certamente ancora
suo: essa continua a sopportame i tischi, essa subisce
il deperimento del bene, essa si avvantaggia, come
vedremo tra poco, delle utilith del bene.

Quindi, la soluzione per la contabilizzazione del
trasferimento della proprieta del bene al trustee con-
siste, paradossalmente, nel non contabilizzare nulla.
Limmobile, che era iscritto anteriormente al trasferi-
mento tra le immobilizzazioni materizali, continuera a
rimanere dove era allocato in stato patrimoniale.
Sard invece necessario dare adeguata menzione, in
nota integrativa, dell’avvenuto trasferimento della
proprietd del bene a scopo di garanzia del prestito
obbligazionario emesso, come se si trattasse di un'i-
poteca.

§ 4. la contabilizzazione dei costi e dei
ricavi afferenti Pimmobile.

La prova del “nove” di quanto abbiamo affermato
si ha osservando le modalita di contabilizzazione dei
costi e dei ricavi afferenti 'immobile.

Ipotizziamo che si tratti di immobili concessi in
locazione a terzi. I canoni affluiscono al trustee, il
quale 1i accantoneri ed investird nel modo pilt ade-
guato, pronto a riconsegnare il capitale e gli interes-
si maturati, insieme all'immobile, una volta che la
societd abbia regolarmente pagato le cedole del pre-
stito e rimborsato il capitale.

Considerando che la societd deve riconoscere,
ossia contabilizzare nel conto economico, i ricavi
non gid al momento dell’incasso, ma secondo il prin-
cipio di competenza temporale, ossia man mano che
questi maturano, & di tutta evidenza che i fitti via via
maturati andranno iscritti tra i ricavi della societs,
con contropartita un credito verso il trustee, che
verra incassato soltanto ad avvenuto integrale rim-
borso del prestito. Analogamente, gli interessi matu-
rati sui canoni accantcnati, e quindi divenuti un
capitale fruttifero, andranno riconosciuti per compe-
fenza anno per anno, sempre con contropartita ad
incremento del credito verso il trustee.

La societd dovra, sul fronte dei costi, continuare
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ad ammortizzare 'immobile, affinché sia rispetrato il
principio di correlazione tra costi {gli ammortamen-
ti) e ricavi (i fitti atcivi).

Relativamente alle spese che il trustee sostiene,
sia per 'amministrazione del trust, sia per la gestione
degli immobili (assicurazioni, manutenzioni, tributi
locali, ecc.), queste saranno finanziare dal rrustee
medesimo prelevandole dalle disponibilitd del trust
costituite dai fitri incassati.

Nella contabilita della socierd disponente, quindi,
dovranno figurare anche tali spese, che vanno a
ridurre il credito verso il trustee.

Anche da questo punto di vista, dunque, P'appli-
cazione del principic di prevalenza della sostanza
sulla forma impone che la societd continui a registra-
re i costi e i ricavi afferenti I'immobile come se que-
sto fosse ancora di sua proprietd.

§ 5. Il godimento del bene trasferito in
trust da parte del disponente.

Ipotizziamo ora che 'immobile sia utilizzato diret-
ramente dalla societd come bene scrumentale. A
seguito del trasferimento della proprietd del medesi-
mo al trustee, la societd potra continuare ad utilizzar-
lo in forza di un contratto di comodato o di locazio-
ne.

Nel primo caso, non vi sone particolari problemi:
la societa continuera a conteggiare gli ammortamen-
ti e le spese afferenti I'immobile, come se fosse anco-
Ia sUo.

Nel secondo caso, la societa versa al trustee delle
somme di denaro che, secondo la lore forma giuridi-
ca, sono canoni di locazione, mentre secondo la loro
sostanza economica sono semplici rrasferimenti di
liquidira al trustee senza alcuna rilevanza reddituale.
Difatti, se & vero che la societa versa al trustee i cano-
ni di locazione (e quindi essi sono, formalmente, un
costo), & altrettanto verc che i canoni di locazione
incassati dal trustee vanno a beneficio della societa,
che ne vedrd la restituzione al termine della durata

del trust, sempre subordinatamente all’adempimento

delle sue obbligazioni (e quindi essi sono, formal-
mente, un ricavo allo stesso tempo). Quindi, dal
punto di vista della sostanza economica, & come se la
societd versasse fitti al trustee nell'interesse e a van-
taggio ultimo di se stessa. | canoni di locazione non
dovranno quindi essere contabilizzati come tali, ma
come semplici trasferimenti di denaro con contro-
partita unt incremento di crediti verso il trustee.
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& 6. Il rimborso del prestito obbligazionario.

Potremmo immaginarci che latto istitutivo di
trust preveda una variante, ossia che con i fitti incas-
sati dal trustee (non importa se da terzi o dalla stessa
societd emittente il prestito), questo provveda a
pagare le cedole agli obbligazionisti.

I tal caso, il trattamento contabile dei fitti non
muta. La societd dovrd invece contabilizzare rra i
propri costi gli interessi passivi sul prestito, con con-
tropartita a riduzione del credito verso il trustee.
Costui infatti verserd alla societd soltanto la differen-
za, eventuale, tra i fitti incassati, le spese sostenute e
le cedole pagate agli obbligazionisti.

§ 7. Uinadempimento della societd dispo-
n

R,
NS,

Esaminiamo ora cosa accadrebbe se la societd
fosse inadempiente. 11 trustee, per pagare gli obbliga-
zionisti delle loro spettanze, utilizzerd i fitti incassati
e proceder alla vendita dell'immobile.

Relativamente ai primi, la societd contabilizzery
una operazione soltanto patrimoniale: si azzera il cre-
dito verso il trustee per fitti con corrispondente ridu-
zione del debito verso gli obbligazionisti.

Con riferimento alla vendita dell’immobile, pos-
siamo ipotizzare che esso sia iscritto nella contabilita
della societd ad un valore di 100, che il debito resi-
duo verso gli obbligazionisti sia di 180 e che it trustee
venda il bene al suo valore di mercato di 3C0. La
societi dovra iscrivere in contabilita una plusvalenza
di 200 (300 di prezzo meno 100 di valore contabile),
stornando il costo del bene e rilevando un credito
verso il trustee di 300. Poi compensera contabilmen-
te il debito residuo verso gli obbligazionisti di 180
con il credito verso il trustee, che si ridurrd a 120.
Difatti il trustee, incassati 300 pari al prezzo dell’im-
mobile, e pagati gli obbligazionisti per 180, rimarra
con una disponibilitd liquida di 120, che provvedera
a girare alla societa disponente, la quale li contabiliz-
zerd a chiusura del credito verso il trustee di pari
importo.

§ 8. La seconda ipotesi: trasferimento in
trust di quota di societh immobiliare.

Qualora sia seguita invece la seconda soluzione
che abbiamo ipotizzato all'inizio, ossia che la
sociera provveda al previo conferimento dell’immo-
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bile in una societd ad hoc, per poi trasferire al trustee
la partecipazione, & di turta evidenza che i costi e i
ricavi afferenti I'immobile non saranno piu di perti-
nenza della societd emittente, ma della societa
immobiliare.

La prima, tuttavia, continuera ad iscrivere la par-
tecipazione tra le immobilizzazioni finanziarie, come
se non ne avesse trasferito la proprieta, dando notizia
in nota integrativa dell’'operazione compiuta. E cid
per le ragioni che abbiamo sopra evidenziato con
riferimento all’ipotesi dell'immobile trasferito in
trust.

Relativamente ai dividendi che dovesse incas-
sare il trustee ed accantonare a garanzia del presti-
to, essi dovranno essere contabilizzati nel bilancio
della societh emitrente in modo analogo ai canoni
di locazione nell’ipotesi sopra svolta. Analogo
trattamento riceveranno le cedole che dovessero
essere pagate direttamente dal trustee utilizzando i
dividendi ricevuti. In case di cessione della parte-
cipazione da parte del trustee per soddisfare le
spettanze degli obbligazionisti, le registrazioni
contabili sono analoghe a quelle relative alla ven-
dita degli immobili.

§ 9. Un esempio di registrazione contabile.

Conclusivamente, riteniamo opportuno, a mag-
gior chiarimento della ricostruzione del regime con-
tabile di un trust a scopo di garanzia di un prestito
obbligazionario, proporre un esempio con le relative
registrazioni contabili.

La societd emette un prestito obbligazionario di
180, trasferendo in trust a garanzia un immobile stru-
mentale consabilizzato per 100 e un immobile locato
a terzi iscritto per 50. A seguito del trasferimento del
primo bene, la societd stipula un contratto di loca-
zione con il trustee, obbligandesi a corrispondere un
canone di 10; i canoni del secondo immobile sono
pari a 5.

Larto istitutivo del trust prevede che il trustee
utilizzerd i fitti incassati per pagare le cedole, paria 9,
accantonando la differenza per pagare le spese del-
I'immobile, pari a 3, e per il residuo a garanzia
aggiuntiva, rispetto agli immobili, dei diritti deghi
obbligazionisti.

La societd non rimborsa il prestito a scadenza e il
trustee vende il primo immobile per 130 e il secondo
per 80, restituendo le residue disponibilita liquide in
suo possesso alla societd disponente.




Le scritture contabili per la societd disponente
sono le seguenti.

a) Trasferimento degli immobili in trust.

Annotazione in nota inregrativa dell’avvenuto trasferimento
degli immobili iscritti in bilancio per 150; nessuna registrazio-
ne contabile.

) Emissione e collocamento del prestito obbligazionaric.
Disponibilita liquide @ Obbligazioni ¢/ capitale 180

¢} Corresponsione da parte della societa di un canone di loca-
zione al trustee.
Crediti verso il mustee @ Dispenibilita liquide 10

d) Maturazione dei canoni di locazione sull'immebile locato a
rerzi, incassati dal trustee.
Crediti verso il trustee @  Fitti attivi 5

¢) Pagamento delle cedole da parre del trustee.
Interessi passivi

su obbligazioni @ Crediti verso il trustee 9

f) Rilevazione delle spese di amministrazione e gestione degli
immaobili pagate dal trustee.
Spese per immobili(7) @ Crediti verso il trustee 3

2) Rilevazione dell'ammortamento degli immobili {aliquota 3%}.
Ammortamento delle
imraobilizazioni materiali @ Fondo ammoramento immobii 4,5

h) Vendita degli immobili da pazte del trustee.

Diversi @ Diversi 214,50
Crediti verso il trustee 210,00
Fondo ammortamento immobili 4.50
@ Immobili 150,00
@ Plusvalenze da alienazione 64,50

i} Pagamento da parte del trustee del debito in linea capitale
verso gli obbligazionisti.
Obbligazioni

c / capitale @ Crediti verso il trustee 180

1) Versamento da parte del trustee delle residue disponibilira
liquide per 33(8).
Disponibiliti liquide @ Crediti verso il trustee 33

A questo punto il credito verso il trustee & azzera-
to, il debito per obbligazioni estinto, gli immobili
sono stati depennati dall’attivo dello stato patrimo-
niale, i costi e i ricavi afferenti I'immobile affluiran-
no al conto economico dell’esercizio.

§ 10. Conclusioni.

Due osservazioni conclusive.
La prima & che siamo in sede di laboratorio di
trust, e qui in laboratorio non soltanto possiamo
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restare il trust per compiere operazioni in luoge di
societd, ma i trust stessi costituiscono un'ottima car-
tina di tornasole per saggiare le applicazioni del prin-
cipio di prevalenza della sostanza sulla forma.

La seconda & che in questa sede sono stato abba-
stanza fortunato, visto che come commercialista mi &
stato chiesto di operare in qualita di aziendalista, e
non di fiscalista. In questa veste, debbo ammettere
che i problemi afferenti la corretta contabilizzazione
delfoperazione non sono poi di cosi difficile inqua-
dramento, a patto che si abbia sufficiente dimesti-
chezza con i princip? contabili internazionali, da cui
la regola della prevalenza della sostanza sulla forma
trae origine, e con le moderne dottrine di economia
aziendale.

Come fiscalista mi sarei invece trovato con pro-
blemi di pia difficile soluzione: fitti attivi su un
immebile di proprieta del trustee e locato alla societa
disponente non iscritti in bilancio; immobili dei
quali la societd stessa ha trasferito la proprieta che
sono mantenuti in bilancio; ammortamenti conteg-
giati e imputati al conto economico su immobili di
cui non si ha pid la proprietd; iscrizione tra i compo-
nenti positivi di ricavi per fitti incassati da terzi, che
sono dovuti e pagati al trustee proprietario ¢ non alla
societd; iscrizione di costi al conto econormico, affe-
renti un immobile che non & pit di proprieta sociale;
rilevazione in bilancio di una plusvalenza afferente la
cessione da parte di un terzo (il crustee) di beni di cui
lui, ¢ non la sccietd, ha la proprieta. Fiscalmente,
quali variazioni in aumento o in diminuzione dovre-
mo fare al risultato civilistico? Oppure possiamo assu-
mere le risultanze di bilancio, magari rispolverando
la teoria della scuola pavese di griziottiana memoria,
di cui Pattuale Ministro delle Finanze & peraltro
discepolo, dell'interpretazione funzionale dei fatti
finanziari? O ancora il povero commercialista sara
chiamato a rispondere a titolo di concorso nelle san-
zioni per violazioni tributarie?

Note:

(7) 1i conto & utilizzato soltanto per esigenze di sintest. Come & noto, le
spese dovranno essere classificate per natura nei conti specifici: assicura-
zioni, imposte e tasse, spese di manutenzione, scc..

(8) Si ipotizza, per semplicitd, che le disponibilith liquide in possesso del
trustee siano pari a 15 di fitti, meno 9 di cedole, meno 3 di spese, pit 210
di ricavaro dalla vendira degli immobili, meno 180 di esborso per pagare
il debito in linea capitale verso gli obbligazionisti, e quindi siano 33.
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