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LUSO DEL TRUST E LA NUGVA DISPOSIZIONE ANTIELUSIVA
DI CUI ALLART. 127-BIS, D.P.R. 22 DICEMBRE 1986, N. 917,
CONTROLLED FOREIGN CORPORATIONS («CFC»)

- Una delle ragioni per cui l'uso del Trust, strumento
giuridico tipico dei paesi di Common Law, non ha
trovato estesa applicazione in Italia, deriva dalla non
chiara definizione della disciplina fiscale applicabile a
questo strumento. In effetti, anche se a seguito della
ratifica della Convenzione dell'Aja (1) & possibile rico-
noscere in Italia gli effetti giuridici di Trust valida-
mente costituiti all'estero, la disciplina fiscale non fa
alcun riferimento a questo strumento. Al fine di valu-
tarne le implicazioni fiscali bisogna quindi ricorrere
ad analogie ed assimilazioni.

A seguito delle elezioni del 13 maggio 2001 si & ri-
tornato a parlare con una certa insistenza dello stru-
mento del Trust (il cd. Blind Trust), lo scopo di que-
sto scritto & quindi quello di valutare la possibile ap-
plicazione a questo strumento della norma antielusiva
di cui all'art. 127-bis del D.P.R. 22 dicembrel986 n.
917.

La L. 21 novembre 2000, n. 342, collegato alla Fi-
nanziaria per 'anno 2000, prevede una disposizione
antielusiva in materia di redditi di imprese estere par-
tecipate con l'inserimento nel D.PR. 22 dicembre
1986, n. 917, del nuovo art. 127-bis che recita testual-
mente:

1. «Se un soggetto residente in Italia detiene, diretta-
mente o indirettamente, anche tramite societd fiduciarie
o per interposta persona, il controllo di una impresa,
di una societa o di altro ente, residente o localizzato in
Stati o territori con regime fiscale privilegiato, i redditi
conseguiti dal soggetto estero partecipato sono imputati
[...] ai soggetti residenti in proporzione alle partecipa-
zioni da essi detenute [...].

2. Le disposizioni del comma 1 si applicano alle per-
sone fisiche residenti e ai soggetti di cui agli artt. 5 e
87, comma 1, lett. a), b) e ¢).

3. Ai fini della determinazione del limite del controllo
di cui al comma 1, si applica lart. 2359 c.c., in ma-
teria di societa controllate e societd collegate.

4. Si considerano privilegiati i regimi fiscali di Stati

o territori individuati, con decreti del ministro delle Fi--

nanze da pubblicare nella G.U., in ragione del livello di
tassazione sensibilmente inferiore a quello applicato in
Italia, della mancanza di un adeguato scambio di in-
formazioni ovvero di altri criteri equivalenti.

5 [.]

Lobiettivo della norma, denominata Controlled Fo-
reign Corporations («CFC»), & quindi di attrarre ad
imposizione in Italia i redditi realizzati dalle imprese,
societa od enti, residenti o localizzati in «paradisi fi-
scali» - da determinarsi con un apposito Decreto del
Ministro delle Finanze - e controllati da soggetti, per-

(1) Recepita nel nostro ordinamento con la L. n. 364 del 16
ottobre 1989, ed entrata in vigore dall'l gennaio 1982.
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sone fisiche o giuridiche, residenti in Italia. Tra i pae-
si ai quali la disposizione in esame si rendera astrat-
tamente applicabile figureranno, con ogni probabilita,
la maggior parte degli Stati gia indicati nel Decreto
del Ministero delle Finanze 24 aprile 1992 e, dunque,
molte di quelle nazioni situate al di fuori dell'Unione
europea che concedono alle imprese ivi residenti so-
stanziali agevolazioni in materia di imposte sui red-
diti.

Al verificarsi, dunque, del combinato di queste due
condizioni:

I) detenzione, diretta o indiretta, da parte di un
soggetto residente in Italia, del controllo dell'impresa
o della societa o dell’ente residente all'estero; e

II) loro residenza in uno dei paesi considerati a fi-
scalita privilegiata;

i redditi sorti in capo a questi ultimi saranno im-
putati al contribuente residente in Italia in proporzio-
ne alle partecipazioni dal residente direttamente od
indirettamente detenute.

Obiettivo del presente lavoro, delimitazione ed oggetio
dell'analisi.

Lo scopo di questo scritto & di verificare se la nor-
ma antielusiva di cui sopra («CFC») possa, in ipotesi,
estendersi anche a strutture giuridiche che coinvolga-
no l'uso dello strumento del Trust.

1l Trust che si intende sottoporre ad esame & costi-
tuito in un paese a fiscalitd privilegiata - rientrante,
in ipotesi, tra quelli dell'elenco ancora da redigersi da
parte del Ministero delle Finanze - ed ivi residente,
con «Trustees» non residenti in Italia ed, invece, «set-
tlor» (disponente) e «beneficiaries» (beneficiari) resi-
denti nel territorio dello Stato italiano.

La regola della CFC, ai sensi del comma 1, del pia1
volte citato art. 127-bis, si applica «Se un soggetto, re-
sidente in Italia detiene direttamente o indirettarente,
anche tramite societd fiduciaria o per interposta perso-
na, il controllo di una impresa, di una societd o di al-
tro ente residente o localizzato in stati o territori con
regime fiscale privilegiato [...]». Il successivo comma 3
specifica come «ai fini della determinazione del limite
del controllo di cui al comma 1, si applica l'art. 2359
c.c. in materia di societd controllate e societa collegate».

Conseguentemente, allo scopo di determinare se la
disposizione in parola rilevi anche nei confronti di un.
Trust con le caratteristiche innanzi indicate, si rende
necessario valutare se la definizione stessa di Trust
possa far ricondurre siffatto soggetto nell’ambito di
applicazione della presunzione, soprattutto alla luce
della circostanza che, quest'ultima, fa riferimento
esclusivamente a partecipazioni in «imprese, societd
od altro ente».

Qualora, peraltro, si ritenga di poter includere o,




quantomeno, assimilare il Trust ad una delle fattispe-
cie enunziate, ossia ad una «impresa, societd od ente»,
sara opportuno, successivamente, sottoporre ad esame
Ja natura e l'ampiezza dei diritti che il disponente (e/o
peneficiario), persona fisica o giuridica residente in
Italia, vanta(no) nei confronti del Trust per definire se
tali diritti possano, in ipotesi, rientrare nel concetto
di «partecipazione» di cui al comma 1 dell'art. 127-bis,
D.PR. 22 dicembre 1986, n. 917, nonché, ovviamente,
definire il concetto di «controllo».

Per completezza di analisi, ed al fine di offrire una
pitt chiara comprensione delle considerazioni esposte
nel prosieguo, sottolineo come, a mio avviso, la figura
del Trust non possa in alcun modo ricomprendersi
pellistituto civilistico del «negozio fiduciario» (2). Las-
sitnilazione in parola, peraltro, comporterebbe I'im-
mediata applicazione dell'art. 37, D.P.R. 29 settembre
1973, n. 600 e, conseguentemente, assoggetterebbe ad
imposizione nel nostro paese i redditi sorti in capo al
Trust non residente tassando direttamente il beneficia-
rio e/o il disponente residente.

La figura del Trust e la definizione di «impresa, societa
o altro ente»

In virta del comma 1 del nuovo art. 127-bis, la di-
sposizione trova applicazione nei confronti di «impre-
se, societd ed enti». La definizione di societa ed im-
presa & rinvenibile nel c.c., rispettivamente, agli artt.
2247 e 2082:

— art. 2247 c.c. - Contratto di societa: «Con il con-
tratto di societa due o pitt persone conferiscono beni o
servizi per lesercizio in comune di un’attivita economi-
ca allo scopo di dividerne gli utili»;

— art. 2082 c.c. - Imprenditore: «E imprenditore chi
esercita professionalmente un'attivitd economica orga-
nizzata al fine della produzione o dello scambio di beni
O serviziv;

— ente - per ente si intende un soggetto giuridico,
con o senza personalitd giuridica, organizzato in vista
di particolari scopi, sia generali sia di dimensioni lo-
cali.

Qualificare il Trust in un ordinamento di «civil law»
non ¢ altrettanto agevole. Esso, infatti, mal si presta
ad essere ricompreso nellambito di categorie giuridi-
che elaborate allinterno di tali sistemi (3) consideran-
do che il Trust pud avere forme e contenuti diversi.

Gli istituti dell'ordinamento giuridico italiano consi-
derati da alcuni autori affini alla figura del Trust sono
i seguenti:

~ il negozio fiduciario;

— il mandato senza rappresentanza;

— il coniratto a favore di terzi;

- la fondazione.

A detta di parte della dottrina, il Trust pud definirsi
quale «assetto giuridico patrimoniale derivante dalla de-
stinazione di un patrimonio ad uno scopo». Secondo

(2) Cfr. F. 6aLLO, «Trusts, interposizione ed elusione fiscale, in
Rassegna Tributaria, (dottrina e pratica ragionata» ). GIUSEPPE MA-
RINO, «Riorganizzazioni personali internazionali, trusts ed elusio-
ne fiscale», in Rivista dei dottori commercialisti, Milano, 1998 -
22.

(3) Cfr. A BUsATO, «La figura del Trust negli ordinamenti di
conunon law e di diritto continentale», Riv. dir. civ. 1992 e VIN-
CENZO SALVATORE, «ll Trust profili di diritto internazionale e com-
parato». Convegno del Trust, Iside, Milano 28 novembre 1995.
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tale tesi, il Trust verrebbe assimilato ad un’obbligazio-
ne non contrattuale, ad uno schema astratto di rap-
porto, in quanto potrebbe nascere oltre che per ac-
cordo tra le parti, anche per legge, per dichiarazione
unilaterale o, infine, per testamento» (4). A riguardo,
un noto esperto in materia di Trust ha avuto modo
di affermare come «a Trust is a description of a rela-
tionship between people» (5).

Ai sensi dell'art. 2 della Convenzione sulla legge ap-
plicabile ai trusts e sul loro riconoscimento (adottata
a I'Aja I'1 luglio 1985) con la locuzione trust s'inten-
dono «(...) i rapporti giuridici istituiti da una persona,
il costituente - con atto tra vivi o morfis causa - qua-
lora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un
trustee nell'interesse di un beneficiario o per un fine
specifico (...)».

Per quanto concerne il diritto di proprieta dei beni
trasferiti, & opinione consolidata che titolare della
proprieta legale («legal ownership») sia il Trustee men-
tre della proprieta sostanziale («equitable ownership»)
ne usufruiscano i beneficiari (6).

Come gia sottolineato, una precisa definizione del
Trust e dei soggetti che ne fanno parte (Trustee, Set-
tlor, Beneficial Owner) & impossibile in Italia in quan-
to tale figura si rifa alla dicotomia tra common law
e equity, priva di corrispondenza nel nostro diritto ci-
vile. '

Alcuni tentativi volti a ricondurlo negli istituti giu-
ridici elaborati nell’ordinamento nazionale sono ri-
scontrabili nella Convenzione contro le doppie impo-
sizioni stipulata dall'ltalia con gli USA, laddove,
all’art. 3, viene affermato che il termine persona « [...J
comprende un'associazione commerciale (Trust)
S

Il SECIT, invece, lo ha inquadrato nellambito dei
soggetti elencati all’art. 87, D.P.R. 22 dicembre 1986
n. 917 (7).

Tuttavia, non sembra possibile assimilare il Trust ad
una «impresa, societd od ente» in quanto listituto
d'origine anglosassone ha delle peculiari caratteristi-
che non rintracciabili per intero in alcuno dei tre sog-
getti giuridici sopra menzionati.

Anche volendo tentare un’assimilazione, l'operazio-
ne non si presenta, di certo, agevole.

Alla luce di quanto sin qui esposto, si pud quindi
affermare - nell'impossibilita di avvicinare la figura
del Trust a quella del negozio fiduciario (8) - che i red-
diti sorti ed accumulati in capo.ad un Trust residente
in un paese a fiscalita privilegiata non rientrano
nell'ambito di applicazione della presunzione della
«CFC».

Tuttavia si rileva come I'Amministrazione finanzia-
ria, come gia anticipato dalla presa di posizione del

(4) M. Lupol, «Trust e sistema italiano: problemi e aspettative»,
il Trust in Italia, Convegno Madonna di Campiglio. FABIO ZICCAR-
p1, «Il trust Anglosassone e lattivita fiduciaria italiana», Presiden-
te AGIB, Convegno sul Trust Universita Bocconi, Milano 7 aprile
1995.

(5) CHARLES A. CHAIN, Seminario sul Trust tenuto a Capetown,
12 ottobre 1987.

(6) FABIO ZICCARDO - Presidente AGIB, Convegno sul Trust,
Universita Bocconi Milano 7 aprile 1995.

(7) Secit - Delib. n. 37/98 dell'll maggio 1998.

(8) mIcCINESt, Il reddito del Trust nelle varie tipologie, il Trust
ed attivita fiduciarie n. 3/2000 pag. 309 e seg.
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Secit, non manchera di far rientrare il Trust nella de-
finizione di «altro ente», interpretando questa locuzio-
ne come una norma di chiusura al fine di dare al
Trust un’autonoma soggettivita passiva (9).

Defwnizione di controllo di cui al comma 3 dell'art. 127-
bis D.PR. 22 dicembre 1986 n. 917

E possibile ritrovare la definizione di «controllo»
nel c.c; ai sensi dell’art. 2359 sono considerate socie-
ta controllate:

1) «le societa in cui un'altra societa dispone della
maggioranza dei voti esercitabili nell'assemblea ordina-
ria (c. 2368);

2) le societa in cui un'altra societa dispone di voti
sufficienti per esercitare un'influenza dominante nell’'as-
semblea ordinaria (c. 2368);

3) le societa che sono sotto influenza dominante di
un'altra societa in virta di particolari vincoli contrat-
tuali con essa.

Ai fini dell'applicazione dei numeri 1) e 2) del com-
ma 1 si computano anche i voti spettanti a societd
controllate, a societa fiduciarie e a persona interposta;
non si computano i voti spettanti per conio di terzi.

Sono considerate collegate le societa sulle quali un’al-
tra societa esercita un'influenza notevole. L'influenza si
presume quando nell'assemblea ordinaria pud essere
esercitato almeno un quinto dei voti ovvero un decimo
se la societa ha azioni quotate in borsa {c. 2361)».

Il «controllo» pud dunque essere sia giuridico (es.
maggioranza dei diritti di voto) che di fatto (es. in-
fluenza dominante). Si ritiene tuttavia che, anche
avendo riguardo a quanto previsto dal comma 1, del
citato art. 127-bis, che prevede di tener conto solo
delle «partecipazioni» al fine di imputare al soggetto
residente i redditi conseguiti dal soggetto estero, la
definizione di controllo ai fini della verifica dell'appli-
cabilita della disposizione antielusiva in oggetto vada
intesa in senso strettamente giuridico e non di fat-
to (10).

Questa conclusione (ie, che il controllo va inteso so-
lo in senso giuridico e non di fatto) sembra anche
confortata da un raffronto con legislazioni similari al-
la CFC introdotte in altri paesi dell'UE e non. In ef-
fetti la legislazione tributaria tedesca ricostruisce il
controllo ai fini CFC con «olire il 50%» delle azioni
e dei diritti di voto. In Spagna, Svezia e Regno Unito
richiedono almeno il 50% dei diritti di voto.

Ovviamente, sulla base delle considerazioni sopra
esposte, il disponente e/o il beneficiario residente non
potra mai avere il «controllo» di un Trust in quanto
non possiede nello stesso, come indicato nel paragra-
fo successivo, alcuna partecipazione a cui & possibile
ricondurre un diritto di voto.

Anche nel caso in cui 'Amministrazione finanziaria
ritenesse che il mero controllo di fatto comporti l'ap-
plicazione della disposizione antielusiva oggetto di
analisi, ci tengo a precisare come nel caso di un Trust
validamente costituito questo non modificherebbe le

(9) ErRANCO GALLO, «Trust [nterposizione ed Elusione fiscale», in
Rassegna Tributaria (Dottrina e Pratica Ragionata); CLAUDIO ZULLI
«Iside», Milano 1995.

(10) Alla stessa conclusione si & giunti in occasione di un re-
cente incontro della branch italiana dell'International Fiscal As-
sociation.
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conclusioni raggiunte in merito allimpossibilita per il
disponente e/o il beneficiario residente di avere un ef.
fettivo controllo sulle decisioni dei Trustees che, an-
che da un punto di vista economico, sono soggetti to-
talmente indipendenti in quanto i loro compensi ven-
gono prelevati direttamente dallo stesso patrimonio
del Trust che & sotto il loro controllo effettivo e legale.

Diritti del disponente e/o beneficiario nei confronti dei
redditi sorti in capo al Trust e definizione di partecipa-
zione di cui al comma 1, art. 127-bis, D.PR. 22 dicem-
bre 1986, n. 917

Lanalisi che segue & volta a determinare se si possa
ritenere che i diritti vantati dal disponente e/o bene-
ficiario, residente in Italia, nei confronti del Trust co-
stituiscano «partecipazioni» di cui al comma 1 dell'art.
127-bis, D.PR. 22 dicembre 1986 n. 917.

Avendo riguardo alla posizione del disponente, an-
ticipo immediatamente come sia mia opinione che i
diritti da questo vantati nei confronti del Trust non
possono essere assimilati alle fattispecie menzionate
dal comma 1 dell'articolo in questione. 1l disponente,
infatti, spossessato dei beni trasferiti al Trust, non go-
de pitt una situazione giuridica soggettiva di carattere
reale sugli stessi. E noto, del resto, che unicamente i
beneficiari sono titolari di un «equitable right» mentre
i Trustees sono tenuti ad un «equitable obligation»
esclusivamente nei confronti dei beneficiari.

Per quanto concerne i beneficiari del Trust, si rileva
come questi hanno un'aspettativa a ricevere (equitable
right) i proventi derivanti dai beni trasferiti dal dispo-
nente al Trust ed ora sotto il conirollo del Trustee.
Avendo riguardo al significato ed alle caratteristiche
tipiche .delle azioni e/o quote, di cui al codice civile
(diritto agli utili; diritto di voto; partecipazione al ca-
pitale; trasferibilita etc.), non si ritiene come i diritti
vantati dal beneficiario nei confronti del trust, nel
senso sopra indicato, possano in alcun modo essere
assimilati alla nozione di partecipazioni.

Si rileva inoltre come la prima versione della nor
ma in oggetto non facesse riferimento a «partecipazio-
ni» ma ad «azioni, quote o diritti di voto e diritti alla
distribuzione di utili o riserve». Questa versione della
norma sembrerebbe di pilt ampia portata applicativa,
tuttavia affrontero quest'ultimo aspetto cercando di
dimostrare come a mio avviso, in ogni caso, non si
possa sostenere che il beneficiario abbia un «diritto»,
inteso come atto dovuto, alla distribuzione di utili o
riserve formatisi in seno al Trust, questo al fine di
una completezza di analisi qualora si ritenesse che la
definizione di «partecipazione» sia da intendersi anche
come «diritto alla distribuzione di utili».

Il Trustee oggetto del nostro caso di studio - si ri-
corda - & un soggetto residente in un paese a fiscalita
privilegiata, mentre il beneficiario ha la residenza nel
nostro Stato. Quest'ultimo, pertanto, & l'unico sogget-
to che potrebbe astrattamente rientrare nella disposi-
zione contemplata dalla nuova norma antielusiva.

II Trust pud assumere diverse forme. In estrema
sintesi, due sono le tipologie di Trust che ai nostri fini
assumono rilievo: quelli cosiddetti discrezionali («Di-
scretionary Trust») e quelli fissi.

In caso di produzione del reddito da parte del Trust,
il presupposto impositivo, rilevante ai fini delle impo-




ste sul redditi, si verifica normalmente in capo a questo
in quanto titolare della fonte produttiva del reddito.

Orbene, nell'ipotesi di Trust non discrezionali, si po-
trebbe anche giungere a sostenere che i beneficiari,
residenti in Italia, abbiano effettivamente diritto a ri-
cevere in distribuzione gli utili accumulati in capo
all'organismo. Diversamente dovrebbe invece conclu-
dersi per i Trusts «discrezionali», laddove i beneficiari
sono titolari di situazioni giuridiche equitative e la tu-
tela loro accordata ha natura personale e non reale.
In tali forme, infatti, & il Trustee a decidere I'an ed il
quantum da assegnare a ciascun beneficiario.

Nei Trusts discrezionali, in particolare, il beneficia-
rio ha solo un’aspettativa a ricevere dal Trustee una
somma di denaro ovvero dei beni, alle condizioni pre-
viste dal contratto («Trust deed») ed alle volonta
espresse dal settlor nella «letter of wishes» (11).

Prescindendo dalla circostanza che quanto indicato
dal settlor nella detter of wishes» non ha alcuna na-
tura vincolante per il Trustees, quest’ultimo - come
chiaramente si pud evincere dalla denominazione as-
segnata a codesta fattispecie - esercita la propria di-
screzionalita nel decidere se ed, eventualmente, in
quale misura, provvedere all'assegnazione dei redditi
sorti in capo al Trust.

La posizione giuridica nella quale versa il beneficia-
rio del Trust discrezionale consiste quindi in un dirit-
to non ancora acquisito bensi in via di formazione
suscettibile, peraltro, anche di non formarsi definiti-
vamente. Il Trustee infatti ha, nei confronti dei bene-
ficiari, esclusivamente I'obbligazione di gestire ed am-
ministrare i beni a lui trasferiti.

All'aito in cui sorgono redditi in capo al Trust non
si configura dunque una situazione giuridica identifi-
cabile nei termini di una libera disponibilita del red-
dito prodotto (12).

Questa considerazione, a mio avviso, & valida sia
per i trust discrezionali che per quelli fissi. Anche per

(11) DONOVAN W.M. WATERS Q.C. - «Tte concept called “The Trust”
in Bullettin for Intermational fiscal documentation», 1999, pag.
118. F. SONNEVELDT, «The Trust, an introduction in the Trust, bri-
dge or abyss between common and civil law jurisdictions?» De
renter, 1992, pag. 1.

(12) FRANCESCO TESAURO, in «Giurisprudenza di Diritto Tributa-
rio», UTET 1994. Si rileva come la locuziane «possesso di red-
dito» va interpretata attribuendo al possesso un significato coe-
rente con le norme tributarie, in primo luogo con l'art. 53 Cost.
intendendolo come relazione diretta ed immediata con la «causa
produttrice» e come disponibilita libera ed effettiva del reddito.
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questa seconda tipologia di Trusts, in effetti, i benefi-

ciari non godono di un diritto che consenta loro di

vedersi automaticamente riconosciuto il reddito pro-
dotto (13).

Concludendo, si ritiene che i beneficiari di un Trust,
in particolare se costituito come «discrezionale», non
solo non hanno il possesso di una «partecipazione»
nel Trust stesso ma neppure fruiscono di un diritto -
inteso come pretesa - alla partecipazione agli utili od
alla ‘distribuzione di riserve.

Conclusioni

A seguito dell'analisi svolta, ritengo di poter affer
mare che la misura antielusiva contenuta nell’art.
127-bis, D.PR. 22 dicembre 1986 n. 917, non trova
applicazione nei confronti di beneficiari e/o di dispo-
nenti residenti in Italia di Trust, in particolare se di-
screzionali, residenti ai fini fiscali in paesi a fiscalita
privilegiata. Non essendo, in effetti, possibile ricon-
durre il Trust ad alcuna delle fattispecie civilistiche
topiche contemplate dal nostro ordinamento, pare dif-
ficile applicare a questo le norme fiscali italiane - nel-
la fattispecie l'art. 127-bis, D.PR. 22 dicembre 1986,
n. 917 - che pongono a fondamento, nell'ambito della
precisa definizione delle diverse fattispecie reddituali
imponibili, la titolaritd di diritti reali, non altrimenti
riscontrabile in capo al disponente e/o beneficiario re-
sidente in Italia di un Trust discrezionale.

In aggiunta, sembra ormai pacifico che i diritti del
beneficiario e/o disponente non possano ricompren-
dersi né nella definizione di cui al comma 1 del citato
art. 127-bis (cd. partecipazione) e neppure nella defi-
nizione di controllo per cui sorge I'obbligo dichiarati-
vo in Italia.

Nel caso di un'interpretazione contraria da parte
del’Amministrazione finanziaria italiana, rimane poi
da valutare come reagirebbe il massimo responsabile
del dicastero delle Finanze qualora venisse inserito
come beneficiario in un Trust discrezionale, residente
in un paese a fiscalita privilegiata - atto che non ne-
cessita del «consenso» del beneficiario - senza, ovvia-
mente, che il Trustee di turno gli attribuisca mai al-
cun reddito preferendo, in suo luogo, altri beneficiari.

Paolo Troiano

(13) m. LuPOL, «Trust», Milano 1997. DOMINICI, «I Trust nell'or-
dinamento tributario italiano», Milano, Convegno sul Trust,Uni-
versita Bocconi Milano 7 aprile 1995.
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