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Risale al lontano 1939 (legge 1966 del 23 novembre) la prima disciplina delle so-
cieta fiduciarie, quelle societa che «si propongono, sotto forma di impresa, di
assumere I'amministrazione di beni per conto di terzi, I'organizzazione e la re-
visione contabile di aziende e la rappresentanza dei portatori di azioni e di ob-
bligazioni».? Con I'evoluzione dei mercati e delle tecniche di amministrazione
e gestione dei patrimoni si sono venute a delinerare e consolidare, in funzione
dei poteri conferiti alla societa fiduciaria e dunque delle modalita concrete di
svolgimento dell‘attivita, due differenti tipologie di societa fiduciarie, le “fidu-
ciarie ad amministrazione dinamica” o “fiduciarie dinamiche” e le “fiduciarie
ad amministrazione statica”, altresi note come “fiduciarie statiche”.

[Zattivita fiduciaria, in generale. si svolge utilizzando
lo strumento giuridico dell’intestazione fiduciaria. 1l
cliente fidueciante conferisce al sogeetto fiduciario la
proprieta dei propri beni/patrimoni, mantenendone
al contempo la facolta dispositiva e di godimento dei
relativi eventuali proventi. mentre il fiduciario assu-
me la veste di mero intestatario nei confronti dei ter-

zi con cui interagisce per conto del fiduciante stesso.

In tale ambito le societa fiduciarie dinamiche. al pa-
ti delle societa di intermediazione mobiliare di pura ge-

stione, si pongono quuh-. obiettivo la valorizzazione del
patrimonio conferito dal cliente. Tale risultato viene per-
seguito mediante una serie di operazioni di gestione dei
beni volie a ottenere il migliore rendimento possibile,
operazioni che. seppure nell' ambito di disposizioni con-
trattuali di indirizzo degli investiment, vengono poste in
essere dal fiduciario con ampia diserezionalita tecnico-
professionale’. Per tale loro caratteristica. che le rende
quindi assimilabili agli intermediari finanziari che pre-
stano il servizio di gestione di portafogli. le fiduciarie di-
namiche sono state ricondotie nell'alveo delle SIMT e,

"Per una piu ampia disamina della problematiea si rimanda a M.P. Gentili — O, Nava, [ gestori del risparmio. Regole essenziali, Ban-
caria Editrice, 2000; si veda anche R. Moro Visconti — M.P. Gentili, Come valutare gli intermediar finanziart, Bancaria Editrice, 2005,
*Cosi Part. 1 della legze 1966/1939, attuata con R.D. 531 del 22 aprile 1940,

In tale senso si evidenziano la legge 1 del 2 gennaio 1991, art. 17, relativo alle societa liduciarie dinamiche: il D.P.R. 361 del 18
aprile 1994: il D.M. 16 gennaio 1995 relativo alle societa fiduciarie stariche: il D Lgs. 415/1996. art. 60, comma 4. relativo alle so-
cieta fiduciarie dinamiche, articolo richiamato dall’art. 199 del Testo Unico Finanziario D.Lgs. 58 del 24 febbraio 1998, il qua-
le, pur abrogando il decreto 415/1996, ha confermato la vigenza della disposizione dell’art. 60.

‘Come rilevato da V. Carbone, “Nota a Tribunale Como 23 febhraio 19947 in Le Societd. 0. 5/1994, pag. 678 ¢ da AL Montesa-
no, “Intestazione fiduciaria di azioni ¢ obbligo di rendiconto”™, in Le Societa. n. 4/1996, pag. 408, nella fiduciaria dinamica il fi-
duciario pud comprare e vendere i titoli. investirne i frutti. operare al meglio. restando obbligato solo al rendiconto e alla restitu-
ziome degli wili della gestione al fidociante in denaro o in titoli. Resta ferma la possibilita che l'obbligo del rendiconto pud parti-
ziamente essere escluso o modificato. Aneora, V. Carbone (1994) rileva che la gestione dinamica del patrimonio comporta un am-
pio potere diserezionale della fiduciaria, che si impegna ad amministrare i valori secondo i eriteri della propria professionalita e
competenza, dietro corrispettivo di una provvigione per lo pitt svineolata dall’ammontare degli utili.

“Nello svolgimento di tale artivita la societa fiduciaria viene infatti considerata un vero e proprio intermediario finanziario, che
puo prestare il servizio di gestione di patrimoni mobiliari in nome proprio e per conto terzi, anche se solo in via eselusiva ¢ con
esclusione di ogni altro servizio di investimento,
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pertanto, sottoposte, pur nel rispetto delle peculiarita
che sono loro proprie. alla medesima disciplina. Peral-
tro, in virtii degli stringenti e onerosi requisiti patrimo-
niali, organizzativo-strutturali e di vigilanza, sono or-
mai considerati sogeetti residuali nel senso letterale del
termine, essendo a oggi solo sette le societa di tale spe-
cie iscritte all’albo tenuto dalla Consob, su un totale, al-
la data del 31 dicembre 2005, di 380 societa fiduciarie.

Dall’altro lato si pongono le fiduciarie stati-
che. che si caratterizzano [)I'i||(_'.i[_)il||l'l(?lll(:. mi 1non
solamente, per I'attivita di conservazione dei pa-
trimoni dei clienti’. vincolata a disposizioni pun-
tuali del cliente. da questi impartite alla fiduciaria
per ogni singola operazione. La struttura delle so-
cieta fiduciarie statiche, per la specificita dellatti-
vita svolta, risulta essere particolarmente articola-
ta ¢ normativamente d(‘tlagliarel. sebbene aleune
delle disposizioni in materia si caratterizzino per
mancanza di attualita, evidenziando dunque la ne-
cessita di un aggiornamento. oltre che di un ade-

guamento allo sviluppo delle regole di mereato.

Requisiti e attivita

La societa fiduciaria, eui e fatto obbligo di avere se-
de legale ¢ direzione generale in Tralia, pui essere co-

stituita in forma sia di societa di capitali. sia di so-

cieta di persone” e nella sua denominazione o ragio-
ne sociale non devono essere contenute locuzioni che

facciano riferimento ad atti

ita linanziarie, di stu-
dio, di consulenza o di assistenza. Requisiti specifi-
ci sono altresi dertati relativamente al capitale so-
ciale. prevedendosi che. qualora la liduciaria abbia
la forma di societa di capitali, il capitale sociale sia
pari a quello minimo richiesto per legge” e intera-
mente versato.” Una quota del capitale sociale, per
un importo non inferiore a circa 300 euro (equjvu—
lente alle 500.000 lire menzionate nella normativa),
dovra essere investita in ttoli di Stato, costituiti in
deposito vincolato presso un istituto di credito per
tutta la durata della societa, in cio palesando I'ana-
cronismo dei dettami normativi rispetto all’evolu-
zione degli strumenti di copertura dei rischi finan-
ziari e operativi a disposizione del mercato.
Nell'oggetto sociale dovra poi essere espressamen-
fe indicata Nattivita che la societa intende svolge-
re, concernente comunque 'amministrazione di
beni per conto di terzi, lintestazione fiduciaria de-
ali stessi, l'interposizione nell’esercizio dei diritt
eventualmente a essi connessi, la rappresentanza
i azionisti ¢ obbligazionisti, nonché I'organizza-
zione ¢ revisione contabile di aziende."

[0 aliresi opportuno evidenziare che, sebbene I'ogget-
to sociale non possa indicare I'esercizio di atiivita di
consulenza, la stessa possa in conereto essere svolta, 11
Ministero delle attivita produttive, al quale compete la

i veda I Gentiloni, “La legge sulle sim e le socierd fiduciarie: il “punto’ sulla riforma”. in Le Socteti, 1992 pag. 1503
‘Sebbene ¢id non sia espressamente previsto. & tuttavia evineibile dal combinato disposto degli artt. 3 della legge 1966/1939. 2

del R.D

31/1940 ¢ 5. terzo e quindicesimo punto. del D.M. 16 gennaio 1995,

'Che si vicorda essere pari a enro 120,000 in caso di Spa e Sapa ed euro 10,000 in easo di Srl.

Tnolre il capitale non potri essere impiesato, neppure parzialmente, nella sottoserizione o nellacquis
preg

— di societa che controlla direttamente la fiduciaria:

zione i capitale di rischio:

— di societh direttamente o indirettamente controllata dalla societa che Ta controllag

~ i sueieti che. in base alla composizione dei rispettivi organi amministrativi. risultine sottoposte alla stessa direzione della fidu-
ciaria. o di altre societ fiduciarie di amministrazione in misura superiore al limite di cui all’art. 2359, secondo comma, cod. civa:

— nonché in operazioni di credito o in finanziamento diretto in aleuna delle societa di cui ai precedenti punti.

Nel eas0 in eni la societa sia costituita sotto forma di societi di persone (Sne o Sas) e il capitale sociale versato non sia pari a quel-

lo minimo previsto per una societd di capitali, ciascuno dei soel illimitatamente responsabili dovra esibire un parrimonio adegua-

o agli scopi della societa o, in alternativa, prestare garanzia di adempimento delle obbligazioni sociali, @aranzia che avra la for-

ma di fideiussione bancaria o polizza assicurativa.

"Dall'nggerto sociale dovri inoltre evineersi che la societi non pud elfettuare nel proprio interesse operazioni comundue connesse agli

alfari relativi ai terzi amministeati. oggetto sociale. nell'ambito delle attivith strumentali e complementari, non potra prevedere:

— attivith di consulenza finanziaria (che consiste nel fornire al cliente indicazioni utili per effettuare scelie di investimento e nel consi-
gliare e operazioni pit adeguate in relazione alla situazione economica e agli obiertivi del cliente stesso ). di studio o di assistenza:

— atrivita induostriali:

— la possibilita di contrarre debiti o assumere impegni finanziari o rilasciare garanzie sia in proprio sia nell’ambito dell anumini-
strazione di heni per conto terzi, salvo che si tratti di garanzie prestate e di impegni assunti per conto dei fiducianti nei limiti
del patrimonio affidaro. previo vineolo a tale fine. per Vintero periodo del contratio ¢ previa autorizzazione dei liducianti a uti-
lizzare tale patrimonio per fare fronte alle garanzie:

— attivita di certificazione di conti e bilanei (qualora la societi intenda svolgere attivita i revisione ).

SDEIETA Comtabiliti finanen
FIDUCIARIE o controllo

STATICHE 102006

789




vigilanza sulle societa fiduciarie, ha infatti espressa-
mente riconosciuto, alla luce di quanto disposto dal
D.Lgs. 58/1998 (TUF)." nonché dalla Consob in nu-
merose pronunce, la possibilita per una fiduciaria sta-
tica di svolgere consulenza in materia di investimenti
in strumenti finanziari. Tale possibilita & infarti am-
messa alla luce del fatto che lattivita di consulenza fi-
nanziaria. inclusa tra i servizi aceessori, ¢ libera, non
riservata a intermediari abilitat all’esercizio di servizi
di investimento e puo essere svolta da chiunque. in
forma indiviciale o societaria.” Poiché non esiste al-
cuna disposizione a disciplina di tale attivie. la stessa
dovra essere prestata nel rispetto dei pin generali prin-
cipi chi correttezza e diligenza di diritto comune, tenu-
to conto. nel caso in cui Fattivita sia prestata da una
societa fiduciaria statica. del fatto che la funzione pro-
pria svolta dalle societa liduciarie ¢ attivita di ammi-
nistrazione di beni per conto terzi.”

Disposizioni specifiche sono dettate anche in tema
di organi sociali. relativamente all’organo ammini-
strativo ¢ all’'organo di controllo. prevedendosi in
proposito il possesso di determinati requisiti di
onorabilita e professionalita."

Per quanto riguarda i servizi svolti. Nattivita fidu-
ciaria statica di beni, intesa quale attivita tradizio-
nale. consiste nella semplice amministrazione di un

patrimonio (che pud essere rappresentato da beni

Usioveda Dart, 1, sesto comma.

sia mobili sia immobili), affidato alla societa stessa
dal cliente con il compito di curarne I'ordinaria am-
ministrazione. compiendo atti di eonservazione del
patrimonio o di disposizione dei beni ed esercitan-
do i diritti a esso eventualmente connessi.

I heni oggetto di amministrazione vengono inte-
stati alla fiduciaria. la quale, in virta di un man-
dato senza rappresentanza, esercita. vincolata alle
disposizioni specifiche del cliente impartite per
iscritto e per ogni singnlﬂ operazione, i diritti ine-
renti nell’interesse del fiduciante.

Pud poi verificarsi Uipotesi in cui il fiduciante im-
partisca alla societa ordini di disposizione dei beni
affidati (per esempio, la stipula di contratti pronti
contro termine), con conseguente conferimento, da
parte della societa, di ordini a un intermediario au-
torizzato. Cio sard possibile a condizione che, co-
me sancito dalla Consob.™ il contratto sia pun-
tualmente determinato dal fidueiante, con esclu-
sione per la fiduciaria di qualunque apporto di ca-
rattere professionale ¢ di autonomo potere di scel-
ta cirea lintermediario a cui rivolgersi, i tempi. la
controparte. i valori mobiliari, la durata dell'ope-
razione. il tasso di interesse da applicare.

I altresi possibile. sulla scorta di aleune pronunce della
predetta Autorita di Vigilanza, che a una fiduciaria sta-
tica vengano intestati contratti di investimento per con-

“Tale orientamento & stato espressamente delincato dal Ministero in una comunicazione inviata nel 2000 ad Assofiduciaria,

HI prineipio della libera prestazione dell’attivitd di consulenza finanziaria ¢ valevole fino a che la direttiva 2004/39/C1 del 21
aprile 2004 in marteria di mercati deghi strumenti finanziari non verra recepita in Italia, direttiva che ha appunto incluso la con-
sulenza in materia di investimenti, definita quale <prestazione di raccomandazioni personalizzace al cliente, dietro sua richiesta o
per iniziativa dellimpresa di investimento, riguardo a una o pit operazioni relativa a strumenti finanziari» (direttiva 2004/39/CE.
art. #. comma 1, 0, 4). nell'ambito dei servizi e attivita di investimento, la cui prestazione & riservata a sogeetti autorizzali,

"Per lorgano amnministrativo, premesso che la societi pud essere anmmninistrata da un amministratore unico o da un consiglio di an-
ministrazione, in entrambi i casi cittadino di un Paese dell’Unione Europea. & previsto che ciasean amministratore. ¢ cosi pure il di-
retrore generale, sia in possesso dei requisiti di onorabilith di cui al codiee civile e al DM, 16 gennaio 1995 (cosi sancisce art. 5,
n, 13 del DML 16 gennaio 1995, Lart. 2382 cod. civ. dispone che non pud essere nominato amministratore, ¢ se nominato decade
dal suo ufficio. interdetto. 'inabilitato. il fallito. o chi & stato condannato a wma pena che importa Uinterdizione, anche tempora-
nea. dai pubblici uffici o Uineapacita a esercitare affiei diretivi) e dei requisiti di professionalita consistenti nellliserizione all'albo
professionale dei dottort commercialisti. ragionieri ¢ periti commerciali. Qualorn la societa sia amministrata da un consiglio di am-
ministrazione, iserizione all’albo & richiesta in capo ad almeno due amministratori nel caso in cui sia composto da pitt di quatiro
membri ¢ ad almeno uno degli amministratori nel caso in eni sia formato da meno di cinque membri.

Per Forgano di controllo le disposizioni dettate dalla normativa di settore sono da ritenersi applicabili non solo al collegio sinda-
cale. ma anche agli analoghi organi di controllo qualora la societi abbia adowato il sistema di governance monistico o dualistico.
Ciasenn componente dovei possedere gli stessi requisiti di onorabilita richiesti per i membri del consiglio di amministrazione, non-

ché i requisiti di professionalita. consistenti nell'iserizione nel registro dei revisori contabili.
"Comunicazioni Comsob DIN/60225348 del 10 marzo 2006 e DAL/RM/95001205 del 13 febbraio 1995, La Consob ha ammes-

so che una societa fidueiaria “statica”™ possa alliancare all’attivith di amministrazione anche Pesplétamento di specifici ineari-
chi di volta in volia affidati dal fiduciante. quali la negoziazione di strumenti finanziari per suo conto (con Fesplicita esclusione
di turti gli atti od operazioni comungue integranti lo svolagimento di attivita di intermediazione mobiliare), impartenda ordini a
un intermediatio antorizzato, purché nella determinazione della volonti del mandante non assuma rilievo aleun apporto pro-
fessionale da parte della fiduciaria,
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to dei singoli fiducianti. sempre che nelle varie fasi del
rapporto tra intermediario ¢ investitore siano osservati

]

i principi di comportamento™ enunciad dalla Consob e

dirvetti alla personalizzazione del rapporto medesimo.

Sono dunque tipiche attivita di amministrazio-
ne fiduciaria statica:

|

Iintestazione a proprio nome ¢ per conto del fi-

duciante del diritto di proprieta o di aliro dirit-

to reale relativi a obbligazioni. quote o azioni di

societa di capitali:

— lesercizio dei diritti derivanti dai suddetti beni:

— la custodia e 'amministrazione di titoli. valori.
azioni ¢ obbligazioni:

— la partecipazione alla costituzione di societa di
capitali per conto del fiduciante:

— Pesecuzione di anmenti di capitale per conto del
fiduciante:

— l'esecuzione di mandati di trasferimento di par-
tecipazioni societarie per conto del fiduciante:

— la partecipazione alle assemblee in nome e per
conto del fiduciante ovvero per conto del fidu-
ciante, nonché esercizio dei relativi diriit:

- Passunzione della rappresentanza comune degli
obbligazionisti:

— la partecipazione a sindacari di voto e, in gene-
rale. a patti parasociali:

— lintestazione e/o 'amminisirazione i beni im-
mobili per conto del fiduciante;

— 'esccuzione di incarichi di esecutore testamen-
tario. nonehé il provvedere a divisioni ereditarie.

L societa fiduciaria statica pud svolgere anche attivi-

ta di organizzazione ¢ di revisione contabile di aziende.

Llattivita di organizzazione deve essere intesa in senso

ampio come servizio di consulenza aziendale in gene-

re, relativa dundgue a tutti gli aspecd teibutari, ammi-
nistrativi, contabili. finanziari e di gestione del perso-
nale, inclusa anche Nattivita di revisione contabile (da
intendersi libera o volontaria. distinta da quella obbli-
gatoria prevista per le societa quotate). con esclusione
delle funzioni di sindaco di societi commerciali, di cu-
ratore fallimentare. di perito gindiziario e i ogni altra
funzione avente carattere personale ex lege riservata
agli iseritti negh albi professionali e speciali. Rientra-
no pertanto nell attivita di organizzazione e revisione:

— lattivita di organizzazione aziendale ¢ ammini-
strativa, quale. a titolo esemplificativo. diagnosi e
pianificazione aziendale, assistenza nella progetta-
zione ¢ attuazione di operazioni, valutazione d’a-
zienda ai fini di compravendite aziendali o fusioni
o scorpori. esame di problemi organizzativi di di-
ritto tributario. societario e commerciale connessi a
operazioni straordinarie. pianificazione dell impie-
go di strumenti societari italiani ed esteri, servizi di
organizzazione contabile e di segreteria;

— lartivita di revisione e conirollo contabile. am-
ministrativo, gestionale ¢ finanziario di patrimo-
ni di privati. di imprese, di societa. sia di perso-
ne sia di capitali, quali. a titolo esemplificativo.
lottimizzazione degli investimenti, la confligura-
zione degli asset che consenta anche a livello co-
munitario un armonizzazione fiscale, il monito-
raggio puntuale e costante delle analisi ¢ azioni

intraprese nell’amministrazione dei patrimoni.

Il family office

Un settore di crescita interessante per le societa fidu-
ciarie ¢ individuabile nel family office di grandi patri-

“Comunicnzioni Consob DIN/6022348 del 10 marzo 2000 ¢ DI980S6T03 del 4 novembre 1998, che detimo i prineipi di com-
portamento el gli intermediari devono attenersi nei rapporti con i elienti/fiduciant. delineati anche alla loee dei propri regola-
menti n. 11522/1998 ¢ n. 10943/1997. 5i segnalano. in particolare:

= labbligo di rendere identificabile il cliente/fiduciante in modo univoco atraverso attribuzione di un codice convenzionale.

Fintermediario deve poi ricevere dalla fiduciaria toee le informazioni sul cliente previste dall’art. 28, comma 1. lett a). del reg.
Consob n. 11522 (con leccezione dei soli nome ¢ cognome). Inolire intermediario deve otenere Fattestazione. firmata dalla
fiduciaria, dell’avvenuta consegna del documento sui rischi generali al fiduciante:

— in uma seconda fase. dopo lo scambio delle informazioni rilevanti, Fonere per Vintermediario di stipulare con la fiduciaria in-
terposta un contratto dinvestimento, contenente tuiti gli elementi preserici per legge. riferito al eliente sul conto del quale so-
o state ottenute le informazioni. Tale contratto. nell’ambito delle condizioni da convenirsi eventualmente con la fiduciaria, de-
ve disciplinare e modalita attraverso cui il servizio puo essere prestato. tenendo conto della peculiarita del caso ¢ prevedendo:

— imodi attraverso cui il eliente pnd comungue rendersi “palese”™ nei confront dell'intermediario ¢ sostituirsi alla liduciaria (per con-
sentive al cliente di controllare direttamente. in qualsiasi momento, che la fiduciaria segua fedelmente le proprie disposizioni):

— il richiamo degli obblighi di legge ¢ regolamentari previsti dalla normativa di settore. al o rispetto Fintermediario e la fiduo-
ciaria. in quanto obbligata a svolgere correttamente il proprio mandato. sono tenuti.
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moni familiari, definibile come quella struttura dedi-
cata a soddistare le necessita, non solo di carattere fi-
nanziario. delle famiglie dotate di patrimoni di ingen-
te entita (gli high net worth individuals) attraverso ser-
vizi di gestione integrata, riservata ¢ imparziale. Nato
nell'Owocento negli Stat Uniti, dove oggi & una realta
pitt che consolidata, dotata di strurture altamente qua-
lificate ¢ team di gestori esperti nella consulenza glo-
bale alla famiglia. il famddy office si sta diffondendo ne-
ali ultimi anni anche in ltalia. soprattutto in seguito al
rientro dei capitali e al conseguente maggiore interesse
manifestato dai grandi gruppi familiari italiani.

Tale attivita rappresenta un interessante shoceo di
sviluppo anche per le societa fiduciarie, all'interno
delle quali & sempre piu facile individuare com-
parti appositamente strutturati per la fornitura di
servizi di amministrazione di patrimoni attraverso
offerta di una pluralita di servizi.

Nato con la figura del segretario familiare.” il servi-
zio di family office & stato suceessivamente soppian-
tato da professionisti quali commercialisti, avvocati o
banchieri, ossia figure professionali del mondo della
consulenza maggiormente preparate e competenti
nella gestione delle problematiche connesse alla ge-
stione dei grandi patrimoni. I grandi patrimoni fami-
liari hanno infatti esigenze eterogenee e particolari e
richiedono specifiche competenze in variegati ambi-
ti. tra cui quelli finanziario, fiscale. assicurativo. giu-
ridico, amministrativo. Il family office si propone di
mettere a disposizione dei propri clienti I'esperienza.
la professionalita e I'efficienza raggiunta in tali cam-
pi. al fine di soddisfare le specifiche esigenze del pa-
trimonio familiare nell’ottica di ottimizzare i risultati
pianificati, al contempo minimizzando i costi e le ri-
sorse impiegate. A tale fine ¢ essenziale che il famidy
office sia caratterizzato da assoluta indipendenza,
trasparenza ¢ riservatezza e sia dotato di un feam di
consulenti flessibili, capaci di adattare la propria at-
tivita alle specifiche esigenze della clientela.

['na societa fiduciaria, interessata a svolgere atti-
vita di family office. deve dunque costituire al suo
interno una struttura apposita, capace di fornire
una consulenza a tutto campo con riguardo all'in-

siemne dei settori di potenziale interesse del nucleo

familiare. quali, a titolo esemplificativo:

— la consulenza agli investimenti;

— la definizione dell’asset allocation strategica;

— Tassistenza nella delinizione dei costi di gestio-
ne ¢ controllo delle posizioni concordate;

— D'analisi dei rischi e delle performances:

— la valutazione e la gestione del patrimonio im-
mobiliare;

— lanalisi delle opportunita di investimento:

— la gestione dei pagamenti e degli incassi;

— le successioni, cessioni. trasformazioni:

— la formazione delle nuove generazioni;

— il diritto di famiglia;

— la pianificazione della gestione:

— l'amministrazione del patrimonio;

— l'amministrazione societaria e aziendale;

— la ereazione di sirumenti assicurativi;

~ la pianificazione fiscale a livello nazionale e in-
ternazionale:

— il disbrigo di pratiche burocratiche e ammini-
strative:

— il servizio di global custody soprattutto a livello
di attivita reali. documenti, contratti, scritture
private di particolare riservatezza;

— lattivita di aggregation, reporting e monitoring
dei patrimoni.

Il fattore critico di suecesso per il soddisfaci-
mento di tutte le necessita della propria clientela ri-
siede quindi nel modello di business prescelto per lo
svolgimento della propria attivita. Si alternano cosi
strutture prevalentemente dedicate al soddisfacimen-
to dei bisogni di una sola famiglia. peraliro spesso
captive, cioe riconducibili ai gruppi industriali e fi-
nanziari appartenenti a un’unica famiglia, a struttu-
re piu evolute, in cui I'assetto organizzativo inizial-
mente focalizzato su poche financial families tacolto-
se ha accorpato risorse finanziarie. intellettuali ¢
umane di pin famiglie con ingenti patrimoni, in gra-
do di soddisfare contemporaneamente e in modo co-
ordinato le esigenze di tutti i partecipanti, al fine di
sfruttare i vantaggi legati alle economie di scala det-

"Tale soggetto era chiamato ad affiancare imprenditori di successo appartenenti a famiglie prestigiose col compito di coadiuvarli
uello svolgimento di attivita delicate ed era ripagato per tale mansione non solo in termini economici. bensi anche mediante i he-

nefici che la vieinanza a personaggi di tale rilievo gli atribuiva.
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tate dalla ripartizione su piu patrimoni dei costi di
impianto e di gestione tipici del family office. Per ar-
rivare alle strutture pitt complesse. ma piu diffuse nel
mercato. di societa del tutto indipendent, focalizzate
sui servizi fiduciari e integrate con strutture di priva-
te & wealth management. gestite da soggetti terzi ri-
spetto alle famiglie. caratierizzate per elevata profes-
sionalita, high standing e alti livelli reputazionali, in
arado di ridurre gli elevati costi interni di struttura.

Nonostante tutto ¢io ¢ nonostante anche le ampie
possibilita operative. a oggi le societa tiduciarie
non hanno sviluppato una propria figura di rilievo
nel mondo economico-finanziario, ma sono spesso
rimaste vincolate al ruolo marginale di soggetti po-
sti a supporto di altri enti 0 gruppi economici. E in
questo senso. fintanto che specifiche esigenze ne ri-

chiedevano I'utilizzo."™ se ne poteva osservare un
forte increniento. salvo poi perdere di interesse.

venuta meno Iattualita degli scopi prefissati.

In realta. pero. non deve essere sottovalutato il
fatto che le societa fiduciarie statiche siano strut-
ture capaci di avere importantissime relazioni. che
dunque possono rappresentare un value driver di
successo per gruppi diversificati. Tant’e che, come
si ¢ cercato di illustrare nel presente articolo. sono
molteplici gli utilizzi di questi veicoli e differenti
sono pertanto le possibilita di creazione di valore
da parte delle stesse societa. Innanzi tutto & neces-
sario operare una netta distinzione tra fiduciarie:
— eaptive. ovverosia appartenenti a gruppi hanca-
ri e/o finanziari (0 anche a studi professionali e
societd di consulenza). le quali offrono i propri
servizi in funzione dell’otrimizzazione dei servi-
zi alla clientela dei gruppi di appartenenza. Ta-
lora sono entitd intrinsecamente caratlerizzate
da redditivita negativa, in quanto utilizzate allo
scopo di completare la gamma di servizi offerti
dal gruppo e fidelizzare la clientela:
— indipendenti. caraticrizzate ciot da una diffusa
presenza i “reti di vendita indiretta”, espressio-
ne per lo pit di un tessuto connettivo di collabo-

razione con professionisti del settore della consu-

lenza (consulenti finanziari, avvocati, commer-
cialisti ece.). in un rapporto di reciproco scambio
di utilita, con la funzione di fornire al cliente
un’attivita di supporto integrato a maggiore va-
lore aggiunto per 'amuministrazione e la gestione
di patrimoni familiari ¢/o societari.

All'interno i ciascuna categoria si deve poi distin-

guere tra:

— societa fiduciarie di mera intestazione. cioé uni-
camente orientate all'intestazione e ammini-
strazione statica dei patrimoni conferiti:

— societa fiduciarie di servizi, focalizzate non solo
sui beni conferiti, ma sulla fidelizzazione della
clientela attraverso Uofferta di un ampio spettro
di servizi gest ionali, amministrativi e consulen-
ziali, tra cui non ultimo il servizio di family office.

Con riferimento alla prima tipologia di societa, inte-

sa come mero veicolo di intestazione. ¢ difficilmente

sostenibile che si possano quantificare, in sede di va-
lorizzazione di queste societa, dei plusvalori latent

(intangibili) in grado di discostare sensibilmente il

valore individuato dal mero dato patrimoniale con-

tabile. seppure rettificato. E su questa prima catego-
ria i soggetti ¢ piu arduo definire I'apporto fornito
in termini di creazione e conservazione del valore nel
tempo, essendo molto spesso dipendente da fartori
congiunturali legati alla mobilita dei capitali. Diver-
samente invece, nel secondo caso. analisi valutati-
va andrebbe condotta non solo considerandone la

struttura patrimoniale, ma riconoscendone anche il

fondamentale “valore strategico” attuale e prospet-

tico (inteso come “valore potenziale™) generato dal-
le masse amministrate e dai servizi prestati. anche in

un’ottica di possibile creazione di valori sinergici.

Riferendosi a questa configurazione di valore po-
tenziale. nel valutare una societa fiduciaria occorre.
in primo luogo. considerare il brand sotto il quale la
societd opera. onde determinare I"esistenza di una re-
te “diretta” di accesso alla clientela tramite la strut-
tura organizzativa del gruppo di appartenenza, che
permetta di usufruire di diverse sedi di vendita dis-
locate sul territorio, ovvero la capacita di relazionar-

si con primarie strutture professionali di consulenza

"G pensi alle norme sullo “seudo fiscale” (legee 409 del 23 novembre 2001 ¢ legge 27 del 21 febhraio 2003) in materia di rim-
patrio e regolarizzazione dei capitali detenuti all’estero da parte di sogeetti fiscalmente residenti in ltalia,
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client-tailored. che costituiscono nella maggior par-
te dei casi reti “indirette” di accesso alla clientela.
In seconda analisi, ¢ opportuno rilevare la consi-
stenza della massa fiduciaria, onde determinare
I"ammontare del portafoglio amministrato e la po-
tenzialita di realizzarve valore tramite 'ineasso di
comimissioni sui mandati fiduciari.

Da non trascurare ¢ poi 'importanza dei servizi di

" attraverso

aggregation, reporting e monitoring.'
cui la societa fiduciaria & in grado di fornire alla
clientela amministrata un report consolidato del-
I'andamento del patrimonio conferito, ottenuto
aggregando i dati provenient dai diversi asset ma-
nagers con i quali sono intrattenuti rapporti.

In questo senso Naggregazione ottenuta attraverso
un singolo report degli asset (mobiliari, immaobi-
liari ece.) e delle liabilities (prestiti. mutui, lea-
sing), indipendente dall ubicazione e dalla natura
degli stessi. permette di effettuare a favore del
cliente un’attivita continuativa di monitoraggio ¢
di valutazione degli investimenti effettuari atira-
verso gli intermediari a ¢io abilitati.

Altra fondamentale componente per la valorizza-
zione delle societa fiduciarie ¢ il grado di soddisfa-
cimento delle richieste della clientela mediante un
approceio professionale altamente qualificato.
Non & altresi da trascurare una corretta valorizza-
zione dell’autorizzazione a operare che, seppure
con peso diverso rispetto ad altri intermediari del
mercato finanziario ¢ con le opportune differen-
ziazioni tra liduciarie statiche e fiduciarie dinami-
che. impone anche a queste ultime di preservare
determinati requisiti patrimoniali e regolamentari.

Risulta quindi evidente come il processo di
stima di una societa fiduciaria possa essere ben
rappresentato attraverso applicazione di un me-
todo patrimoniale complesso, con determinazione
empirica dei value drivers non contabilizzati.

La struttura di bilancio gia di per sé racchiude il tipi-
co valore aggiunto rappresentato dai ricavi per com-
missioni attive su mandati di amministrazione fidu-
ciaria, che vengono rilevati applicando le aliquote
previste nei mandati stessi e addebitati ai cliend se-
condo le modalita ¢ periodicita in essi previste.

La vera peculiarita delle societa fiduciarie ¢
data, invero. dalla presenza della voce “conti fidu-
ciari”, eollocata tra lo stato patrimoniale e il con-
to economico e che costituisee i conti d’ordine, in-
sieme agli impegni assunti e alle garanzie prestate.
I conti fiduciari rappresentano i valori e i titoli dei
clienti che si avvalgono del servizio di amministra-
zione fiduciarie e si compongono dei seguenti:
— titoli e valori di terzi in amministrazione fidu-
ciaria;
— somme depositate su conti correnti bancari;
— titoli depositati in istituti di credito:
— titoli ¢ valori di proprieta;
— piani di accumulo,
e componenti della massa fiduciaria, che trovano
una collocazione off-balance sheet sono dati signili-
cativi dell’attivita svolta dalla societi liduciaria.
nonché espressivi dell’ammontare degli incarichi fi-
dueiari gestiti. Anche i dati relativi ai servizi offerti
dalla fiduciaria possono essere utilizzati per il pro-
cesso di valutazione della societa fiduciaria. in quan-
to evidenziano quali e quanti sono i servizi offerti
dalla stessa e le eventuali aree di specializzazione,
In particolare, la massa fidueciaria & costituita dal-
"ammontare dei beni mobili e immobili che la so-
cieta amministra in base ai mandati fiduciari con-
feriti. 11 portafoglio fiduciario costituisce una ri-
sorsa per la societa nella misura in cui & fruttifero
di commissioni di gestione.
La valutazione del portafoglio della massa fidu-
ciaria ¢ connessa alla remunerazione delle com-
missioni applicate ai diversi mandati fiduciari di
gestione della stessa e la sua determinazione o

essere data dalla seguente formula:

VEM =1 * C’
ove:
I'PM = valore di portafoglio della massa fiduciaria;
C" = volume medio normale prospettico delle com-
missioni nette (commissioni attive al netto degli
assel in amministrazione) della massa gestita:
u = moltiplicatore della gestione fiduciaria.

Dall’osservazione della redditivita delle commissio-
ni derivanti dalla gestione fiduciaria. sempre piut-

M. Oriani, /l family office — il nuovo wealth management dei grandi patrimoni familiari. Franco Angeli, 2004.
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tosto contenute in relazione a quelle applicate da
aliri intermediari finanziari, si pud assegnare al
I'Ill}Il'i]'llil'illl)l'l" Houn valore orientativamente com-
preso tra '1% e 2%, qualora si sia in presenza di
un valore strategico. Altra caratteristica qualifican-
te da considerarsi nella valutazione di una fiducia-
ria ¢ la composizione delle risorse professionali di
cui essa pud disporre; data la quantita e 'eteroge-
neiti dei mandati. assume rilevo la disponibilita di
un alo profilo professionale volto a garantire un ef-
liciente e qualificato livello di consulenza in ogni
mandato assunto dalla fiduciaria. Elementi di for-
za della fiduciaria sono la spiccata propensione al-
Iinvestimento in risorse professionali e il continuo
training lormativo del personale operativo,
Nell'organico di una societa fiduciaria devono esse-
re presenti risorse rispondenti al seguenti requisiti:
— esperti in materie legali nazionali ¢ internazionali:
— esperti in materie societarie;
— esperti in materic economiche, finanziarie, tributarie:
— esperti in revisione contabile e organizzazione
aziendale:
— esperti in materie gestionali:
— esperti in materie informatiche e tecnologiche.
[l valore del capitale umano. determinato allo stes-
so modo anche per altri intermediari [inanziari.
viene espresso dal costo di sostituzione, composto
dal costo storico di acquisizione cui si aggiungono i
costi di formazione, addesiramento, aggiornamen-
to e sviluppo sostenuti dall azienda al fine di avere
a disposizione personale qualificato ¢ di elevato li-
vello professionale. Nella prassi della valutazione
aziendale. il cosro di sostituzione del personale vie-
ne calcolato moltiplicando il costo annuo del per-
sonale impiegato per percentuali comprese tra lo
0.5 % e il 3%. L'alto profilo delle professionalita ri-
chieste farebbe propendere per 'applicazione di
moltiplicatori percentuali vicini ai livelli massimi.
Da ultimo va considerato anche il potenziale sinergi-
co derivante da realta captive. Liattivita principale
delle societa fidueiarie resta, in ogni caso. 'ammini-
strazione ¢ la custodia dei patrimoni delle societa del
eruppo di riferimento e linvestimento delle disponi-
bilita licquide. Il fatto di essere una societa di suppor-

to i tma realtd composta da altri enti economici con-

“Balduecet. La eadutazione dell azienda. FAG. 2002,

sente alla societa fiduciaria captive di avere una rete
di vendita esterna pinttosto articolata e presente sul
territorio e alla fiduciaria indipendente di potersi av-
valere del supporto di professionisti e consulenti con
cui condividere i elient database. In tale senso la clien-
tela della fiduciaria & rappresentata, oltre che dalle
stesse societa del gruppo, anche dalla clientela delle
societa componenti il gruppo economico di apparte-
nenza ovvero cai clienti che, a vario livello., vengono
in contatto con studi professionali di consulenza.
Convenzionalmente la possibilita di usufruire di
un’organizzazione di vendita esterna, sia essa di-
reitamente riveniente dalle societa del gruppo, sia
indirettamente condivisa con professionisti. viene
alutata con metodi empirici. ovvero mediante ap-
plicazione di percentuali*® (comprese tra il 2% e il
5%) sul valore della raccolta.

Riepilogando le considerazioni fin qui effet-
tuate e alla luce dei ralue drivers individuati. I'i-
dentificazione del valore strategico della fiduciaria

puo rinvenirsi attraverso la seguente formulazione:

W=K+(K—=t)+ VD
ove:
IV = valore di mercato della societa fiduciaria;
K = patrimonio netto contabile (equity book value):
K™ = rettifiche apportate al patrimonio netto:
t = (eventuali) effetti fiscali delle rettifiche:
VD = value drivers individuati (portafoglio della
massa fiduciaria. capitale umano, rete di vendita

diretta e indiretta cee.).

Pur essendo noto il fatto che storicamente le fidu-
ciarie statiche non brillino per profittabilita. appare
importante, in fase di valutazione, avere la necessa-
ria sensibilita per comprenderne il valore strategico.
[nfatti. in un contesto sempre pin gln[)ﬂlizzm:n, (na-
le quello finanziario-assicurativo in cui si muovono
le fiduciarie, caratterizzato da strategie di eross-sel-
ling, 1ali entita rappresentano un veicolo importan-
te ¢ ricco di relazioni, che possono essere positiva-
mente sviluppate. senza d’aliro canto dimenticare le

riserve di legge che caratterizzano attivita stessa.
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