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Intestazione fiduciaria

Intestazione fiduciaria*

Sommario: 1. La vicenda. – 2. Intestazione e intitolazione. – 3. Critiche. – 4. Il 
passato. – 5. Intestazione fiduciaria. – 6. Il D.Lgs. 23 luglio 1996, n. 415. – 7. 
Il D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58. – 8. Differenza specifica. – 9. Il superamento 
della locuzione «in nome e per conto altrui».  – 10. Una ipotesi di fiducia 
germanica. – 11. Il ruolo delle società fiduciarie. – 12. Una ipotesi di fiducia 
romanica. – 13. Negozio di autorizzazione: uno spunto.

1.	 La vicenda

Quando alla fine degli anni Settanta si giunse all’idea che l’in‑
testazione di patrimonio altrui non era altro che la vicenda delle 
società fiduciarie e degli enti di gestione fiduciaria, si pensò di 
riformare le prime e sopprimere i secondi col fine di individuare il 
criterio selettivo dell’attività di gestione, individuale e collettiva1.

Il generale plauso2 che ha accolto, nell’ordine, la legge sui fondi 
comuni di investimento, la legge di soppressione degli enti di 
gestione fiduciaria ed, infine, la legge istitutiva delle SIM ha 
indotto a trascurare la mancata attuazione del disegno iniziale di 
riforma delle società fiduciarie, rimasto nella penna del legislatore, 

* In Studi in onore di Pietro Rescigno, V, Responsabilità civile e tutela dei dirit­
ti, Milano, 1998, pp. 675‑687.
1 Sul punto si veda Meruzzi, Intestazione a società fiduciarie di titoli azionari, 
in Contr. impr., 1995, p. 365 ss. 
2 Tra gli altri G. Visentini, I valori mobiliari, in Trattatto di diritto privato, 
diretto da Rescigno, 16, II, Torino, 1985, p. 673; Di Chio, Società fiduciarie, 
in Noviss. dig. it., App. III, Torino, 1997, p. 331 ss. 
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sia nella L. 2/1/1991, n. 1, sia nel D.Lgs. 415/1996, sia nel recente 
D.Lgs.  21/2/1998, n.  58, c.d.  «T.U. delle disposizioni in mate‑
ria di intermediazione finanziaria ai sensi degli artt. 8 e 21 della 
Legge 6 febbraio 1996 n. 52».

Tale, sommariamente, è il quadro di questa vicenda, che si 
ritrova scritta nei più recenti lavori sul tema e che rischia di diven‑
tare un percorso convenzionale, ricalcato e ripetuto da tutti.

Diversamente da ciò, si ritiene che la vicenda vada in parte 
riscritta indagando piuttosto il fenomeno invece di riflettere sulla 
sua modifica; nella acquisita consapevolezza della saggezza del 
legislatore che, talvolta, non cambia, pur preannunciandolo, ciò 
che ignora3.

Prende il primo posto, in questo modo di ripensare, il problema 
della riflessione sulle locuzioni che designano il fenomeno: inte‑
stazione fiduciaria, intestazione di patrimonio altrui ecc.

L’interrogativo riguarda, anzitutto, la possibilità di indicare una 
vicenda che dovrebbe avere contorni certi, attraverso locuzioni 
diverse, se non talvolta distinte. Il dubbio è alimentato dalla loro 
mancata esplicazione, fatta eccezione per la lodevole definizione 
di Ugo Carnevali che, nel lontano 1980, definiva l’intestazione 
fiduciaria «la particolare forma di attribuzione a titolo fiduciario 
e precisamente l’attribuzione di quei beni la cui titolarità risulta da 
un’intestazione in determinati registri»4.

Da allora il silenzio, se non la sua utilizzazione, discutibilmente 
consapevole, da parte del legislatore.

È da qui che occorre, allora, prendere le mosse; proprio dalla più 
usata, o abusata, di esse: intestazione fiduciaria.

3 Contra: Ferrarini, Novità e problemi del decreto Eurosim, in Banca, borsa, 
tit. cred., 1996, I, p. 885.
4 Carnevali, Intestazione fiduciaria, in Dizionari del diritto privato, a cura di 
Irti, I, Milano, 1980, p. 455; R. Lener, La gestione patrimoniale alla luce della 
nuova disciplina, in Il nuovo assetto dei mercati finanziari e degli intermediari 
dopo il D.Lgs. di attuazione della direttiva Eurosim, Milano, 1996.
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2.	 Intestazione e intitolazione

Nel linguaggio comune il termine «intestazione» indica il titolo 
in virtù del quale un determinato bene è collegato al nome di una 
persona; sinonimo di intitolazione. Nel linguaggio giuridico il 
significato non è dissimile; si oscilla, tuttavia, tra l’estremo della 
intitolazione e quello della attribuzione, che connotano fenomeni 
opposti. Il secondo presuppone un atto di disposizione e un atto 
di acquisto; il primo indica, più semplicemente, il collegamento 
del nominativo di una persona con un bene. Il termine attribu‑
zione postula una perdita e un acquisto; il termine intitolazione 
ne prescinde affatto.

Da quel che si è detto sinora è dato raccogliere i caratteri del 
fenomeno. L’uso del termine intestazione, quale sinonimo di inti‑
tolazione, se individua il collegamento nominativo‑bene, non svela 
i tratti del rapporto sottostante. Di qui la avvertita necessità di 
utilizzare l’attributo «fiduciario», che dovrebbe qualificare quel 
collegamento nominativo‑bene, iscrivendolo nel tessuto, di esclu‑
siva rilevanza tecnica, del rapporto fiduciario. Quella locuzione, 
in chi l’ha pensata, dovrebbe avere il carattere dell’espressività 
esimendo l’interprete da qualsiasi dimostrazione. Il rapporto 
sottostante all’intitolazione è di natura fiduciaria perché così lo 
designa la locuzione. Al più si può discutere sulla sua natura: se 
iscrivibile al versante romanico o germanico5.

3.	 Critiche
Nonostante l’espressività della locuzione non sono mancate 
dispute. I caratteri del dibattito sono noti e sarà sufficiente richia‑

5 In questa prospettiva di recente Giuliani, Intestazione fiduciaria e servizi di 
investimento, in Giur. comm., 1997, I, p. 31 ss. 
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marne i punti essenziali: la legge n. 1966/39 sulle società fiduciarie, 
che qualifica il rapporto come «amministrazione per conto terzi» 
e sembra escludere, a priori, qualsiasi ipotesi di gestione da parte 
del fiduciario; il progressivo allontanamento da questo schema, 
in favore dell’attività di gestione di patrimonio altrui da parte 
delle società fiduciarie, pur in assenza di una disciplina legislativa; 
la grave crisi degli anni Sessanta e Settanta, che ha indotto una 
revisione dell’intero mondo della intermediazione finanziaria; le 
recenti leggi, cui si è dianzi fatto cenno6.

Sul piano tecnico, al di là di altre difficoltà, la critica si è 
indirizzata, innanzitutto, verso la figura del negozio fidu‑
ciario per l’eccedenza del mezzo (trasferimento del diritto di 
proprietà) rispetto allo scopo (gestione o amministrazione di 
titoli o denaro) e per l’impossibilità di offrire giustificazione 
di un trasferimento che precede la causa di attribuzione; gli 
strali, inoltre, si sono incentrati verso la struttura del rapporto 
cliente‑società fiduciaria. In quest’ultimo, il tratto fiducia‑
rio mancherebbe del tutto; dal punto di vista soggettivo, per 
il carattere professionale delle società fiduciarie; sotto l’aspetto 
obiettivo, perché l’attività, seppur in maniera incompleta, è pur 
tuttavia disciplinata dalla legge. Sicché, in definitiva, l’attributo 
fiduciario non designerebbe un fenomeno di fiducia in senso 
tecnico, mancando affatto un rapporto fiduciario tra le parti 
che lo costituiscono7.

6 Una significativa sintesi sul decreto Eurosim è compiuta da Sepe, Commen­
to art. 20 D.Lgs. 29 luglio 1996 n. 419, in La disciplina degli intermediari e dei 
mercati finanziari, a cura di Capriglione, Padova, 1997, p. 212 ss. Una prima 
lettura sul D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 è svolta da Di Chio, D.Lgs. 58/1998. 
Gli intermediari: il sistema di vigilanza e l’esercizio dei servizi di investimento, 
in Soc., 1998, p. 502 ss. 
7 I diversi profili sono, tra gli altri, approfonditi da F. Di Maio, La società fi­
duciaria e il contratto fiduciario nella giurisprudenza e nella prassi degli organi 
di controllo, Padova, 1995, p. 55 ss. 
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4.	 Il passato

Non è questa l’occasione per ripercorrere i momenti che hanno 
consentito alle società fiduciarie di svolgere non solo attività di 
amministrazione, ma anche di gestione; e non è il caso nemmeno 
di ripetere gli itinerari che hanno alfine indotto il legislatore a 
distinguere l’attività collettiva da quella individuale, e a indivi‑
duare, precisamente, i soggetti autorizzati a svolgere l’una e l’altra. 
Né è utile descrivere, nuovamente, le critiche mosse ad altra impo‑
stazione concettuale che, allontanandosi dalle secche del negozio 
fiduciario, ha avvicinato l’intestazione fiduciaria allo schema del 
mandato8, muovendo dall’intima convinzione, che sempre ha alli‑
gnato nella nostra dottrina, di dover offrire tout court spiegazioni 
al fenomeno, altrimenti inseribile nell’alveo della fiducia germa‑
nica, spettro indesiderato9.

Senza ripercorrere questi sentieri, già in precedenza abbondan‑
temente esplorati, l’attenzione deve sostare, anziché sulle paludi di 
una disputa improbabile e infruttuosa, sul significato attuale del 
fenomeno che va sotto la citata locuzione; con lo scopo di fissarne 
i contorni, oggettivi e soggettivi.

5.	 Intestazione fiduciaria
Che cosa si ricomprende oggi sotto l’indice verbale «intestazione 
fiduciaria»?

L’indagine deve innanzitutto svolgersi in negativo col fine di 
individuare ciò che ne risulta escluso.

8 Da ultimo Bochicchio, Intermediazione mobiliare e sollecitazione al 
pubblico risparmio nella disciplina del mercato mobiliare, Padova, 1994, 
p. 221 ss. 
9 Di recente sul punto Meruzzi, op. cit., p. 418 ss. 
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Muoviamo dal profilo soggettivo, partendo dalle società fidu‑
ciarie. Storicamente l’art.  17, L.  2/1/1991, n.  1 ha distinto 
l’attività di amministrazione da quella di gestione patrimoniale: 
la prima, regolata dalla L. 23/11/1939, n. 1966; la seconda, dalla 
L. 2/1/1991, n. 1. Le società fiduciarie, iscritte alla sezione spe‑
ciale dell’albo previsto dall’art. 3 di quest’ultima legge, legittimate 
a concludere contratti di gestione patrimoniale e a svolgete atti‑
vità in nome proprio e per conto altrui; le società fiduciarie, non 
iscritte nel richiamato albo, legittimate a svolgere, esclusivamente, 
attività di amministrazione per conto terzi. Come è noto, intorno 
alla locuzione in nome proprio e per conto altrui, si è acceso, nei 
primi anni ’90, un notevole dibattito: si è osservato, allora, che 
la locuzione, vista in contrapposizione con l’altra, in nome c per 
conto altrui, relativa all’attività cli gestione delle STM, non rap‑
presenta altro se non la ripetizione, sotto diversa formula, della 
locuzione intestazione fiduciaria10; si è, al contrario, individuato, 
nella locuzione, la decisa negazione, da parte del legislatore, del 
fenomeno fiduciario, sia romano sia germanico, in favore invece 
di una precisa indicazione del contratto di mandato11; si è, 
ancora, osservato che il contratto di gestione patrimoniale è un 
contratto tipico, disciplinato da leggi speciali12. In quest’ultimo 
quadro concettuale l’attività di gestione delle società fiduciarie, 
che agivano in nome proprio e per conto altrui e non in nome 
e per conto altrui, finiva con l’inserirsi malamente. Si è, allora, 
osservato che le due espressioni non qualificano due diverse atti‑

10 Pur in una prospettiva diversa di recente Giuliani, op. cit., passim. 
11 R. Clarizia e A. Magnoni, La gestione personalizzata di patrimoni mobi­
liari, Milano, 1993, p. 14 ss.; Bochicchio, op. cit., p. 221 ss. 
12 Carbonetti, I contratti di intermediazione mobiliare, Milano, 1992, p. 21 
ss.; F. Di Maio, Gestione di patrimoni tra società fiduciaria (non iscritta) e SIM, 
in Soc., 1994, p. 324; Mas. Nuzzo, Società fiduciaria, in Enc. dir., XLII, Mi‑
lano, 1990, p. 1964 ss.; Zaccheo, Gestione fiduciaria e disposizione del dirit­
to, Milano, 1991, p. 281 ss. 
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vità, ma due diverse tecniche di imputazione degli effetti13. Alla 
spiegazione, che aveva il pregio di ricondurre teleologicamente a 
unità il fenomeno, altrimenti fondato su una diversità di squi‑
sita matrice soggettiva, era estraneo il problema dell’intestazione 
fiduciaria.

6.	 Il D.Lgs. 23 luglio 1996, n. 415
Come è noto l’abolizione, da parte del legislatore del 1996, dell’e‑
spressione «in nome e per conto altrui» ha risolto il problema e 
ha restituito dignità alla locuzione «intestazione fiduciaria»14.

Sotto il vigore della L. 2/1/1991 n. 1 quest’ultima – come accen‑
nato  – era ormai relegata a designare, ancorché implicitamente, 
soltanto l’attività di amministrazione, quale residuo del passato15; 
l’altra attività, di gestione, era ormai disciplinata dalla legge e era a 
essa estraneo ogni fenomeno di intitolazione di un bene a un sog‑
getto diverso dal titolare. Invece, il D.Lgs. 23 luglio 1996, n. 415 
ha profondamente innovato rispetto al precedente sistema; riba‑
dita la distinzione tra gestione e amministrazione, si è consentito 
l’esercizio della prima attività, anche attraverso «intestazione 
fiduciaria», alle società fiduciarie; di più, si è consentito alle SIM e 
alle banche, se autorizzate per iscritto, di agire in nome proprio e 
per conto del cliente.

Indubbiamente, i profili significativi della riforma appaiono 
due: il primo, relativo alla facoltà, attribuita alle società fiducia‑

13 Zaccheo, op. cit., p. 290 ss. 
14 La lettura da noi effettuata sull’inciso «in nome e per conto altrui», allora 
criticata soprattutto da Carbonetti, op. cit., p. 85, ha trovato puntuale con‑
ferma attraverso l’abolizione, da parte del legislatore, della discussa e discuti‑
bile locuzione. Critiche serrate erano state mosse anche da Bochicchio, op. 
cit., pp. 134‑135.
15 Sul punto si veda Meruzzi, op. cit., p. 418 ss. 
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rie, di svolgere attività di gestione anche attraverso intestazione 
fiduciaria; il secondo, che consente a soggetti diversi dalle società 
fiduciarie di svolgere attività di gestione in nome proprio e per 
conto altrui.

La prima innovazione è apparsa significativa perché ha 
sgombrato il campo da un duplice equivoco: la confusione tra 
l’attività, di gestione o amministrazione, e l’intestazione fidu‑
ciaria, invece relativa ad aspetti profondamente diversi16; il 
collegamento effettuato dalla L. 2/1/1991, n. 1 tra la fattispecie 
del contratto di gestione e il destinatario degli effetti, indivi‑
duato nel cliente; infatti, sia nell’ipotesi di gestione fiduciaria, 
prevista dall’art. 60, 4° co., D.Lgs. 23/7/1996, n. 415, sia nell’i‑
potesi prevista dall’art. 17, 2° co., quel collegamento si è spezzato; 
con la conseguente possibilità che l’immediato destinatario di 
quella attività risulti il gestore, sia esso una banca, una SIM, una 
società di gestione del risparmio o una società fiduciaria, anzi‑
ché il cliente.

La seconda innovazione ha rappresentato anche il limite della 
riforma. Dal punto di vista letterale v’è differenza tra la locuzione 
«intestazione fiduciaria» e la espressione «in nome proprio e per 
conto altrui»; sicché potrebbe supporsi anche una diversità tra lo 
svolgimento del rapporto relativo alle società fiduciarie da un lato 
e alle banche e SIM dall’altro17.

Nel primo caso (intestazione fiduciaria) potrebbe ravvisarsi 
non solo una semplice dissociazione tra titolarità e disposizione, 
quanto piuttosto un esplicito riconoscimento legislativo di una 
ipotesi di fiducia in senso tecnico18; nel secondo caso, invece, un 

16 Sottolineati da P. Ferro Luzzi, Le gestioni patrimoniali, in Giur. comm., 
1992, I, p. 53 ss. 
17 Sul punto di recente A. Di Maio, Fiducia trasparente e intestazione fiducia­
ria, in Corr. giur., 1998, p. 304 ss. 
18 In particolare si veda Di Chio, Trasferimenti di azioni «fiducia e causa»; 
qualificazione giuridica, in Soc., 1997, p. 1543 ss. 
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diverso criterio di imputazione di effetti, realizzato attraverso lo 
schema proprio della rappresentanza indiretta19.

Senonché proprio quest’ultima prospettiva risulta, a ben vedere, 
oltremodo insignificante perché dal punto di vista sostanziale 
non aggiungerebbe nulla di particolarmente rilevante rispetto alla 
tipica attività degli intermediari; con la conseguenza, avvertita, di 
rintracciare una differenza specifica tra l’attività svolta dal mede‑
simo soggetto secondo diverse modalità.

Consapevole della diversità lessicale, la dottrina si è affannata 
nella ricerca della richiamata differenza specifica.

Di fronte a posizioni scettiche20, l’uovo di colombo è stato rin‑
tracciato, da alcuni, in una distinzione alquanto singolare: la SIM 
può operare in nome proprio, ma gli effetti dell’attività compiuta 
si ritrasferiscono immediatamente e automaticamente nella sfera 
giuridica del cliente; e se gli strumenti finanziari consistono in 
titoli nominativi, questi andranno anche intestati al cliente; la 
società fiduciaria, al contrario, risulta intestataria dei titoli, ancor‑
ché la titolarità di essi sia del cliente21.

La distinzione, che ha il pregio dell’ovvietà, e utilizza impro‑
priamente le norme relative alla rappresentanza indiretta, lascia 
evidentemente insoddisfatti: la prima attività, a ben vedere, al 
di là di una mera differenza tecnica di imputazione di effetti, 
non sarebbe affatto distinguibile dalla ordinaria attività delle 
SIM; sicché il consenso del cliente sarebbe del tutto irrilevante e 
incomprensibile in presenza di identità di effetti: quest’ultimo si 
vedrebbe intestati i titoli nominativi nell’una come nell’altra atti‑
vità; poco importa, dal punto di vista effettuale, se il trasferimento 
risulti mediato o immediato.

19 Ferrarini, op. cit., pp. 886‑887.
20 Meruzzi, op. cit., p. 365 ss.; A. Di Majo, op. cit., p. 304 ss. 
21 Ferrarini, op. loc. ult. cit. 
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7.	 Il D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

È evidente che la spiegazione del fenomeno va rintracciata altrove22.
Bisogna muovere, allora, dalle norme che governano l’intero 

sistema: prima della riforma, rispettivamente, gli artt.  19 e 20 
D.Lgs. 23/7/1996, n. 415; ora gli artt. 21 e 22 D.Lgs. 24/2/1998, 
n. 58.

L’art.  21 di quest’ultimo prevede una serie di obblighi, di 
carattere generale, ai quali devono attenersi le imprese di investi‑
mento, le società di gestione del risparmio, gli intermediari iscritti 
nell’elenco previsto dall’art. 107 T.U. bancario, le banche nella pre‑
stazione di servizi.

Dalla norma, tra gli altri principi, ne è dato ricavare uno, fon‑
damentale e significativamente identico a quello contenuto nel 
precedente art. 17: che le regole fissate nel capo II, in ordine allo 
svolgimento dei servizi, riguardano esclusivamente i soggetti 
appena indicati.

Esse non si applicano alle società fiduciarie, per le quali l’art. 199 
rinvia alle disposizioni previste dalla L. 23 novembre 1939, n. 1966 
e dal D.Lgs. 23/7/1996, n. 415 (art. 60, 4° co.).

L’art.  22, sulla separazione patrimoniale, prevede che gli stru‑
menti finanziari e le somme di denaro, a qualunque titolo detenuti 
dall’impresa di investimento, dalla banca, dalle società di gestione 

22 Zitiello, Decreto EUROSIM: la disciplina degli intermediari e delle attivi­
tà, in Soc., 1996, pp. 1022‑1023 e Meruzzi, L’ intestazione fiduciaria di por­
tafogli di investimento dopo il decreto Eurosim: prime osservazioni, in Contr. 
impr., 1996, pp. 295‑297 concludono nel senso della rimozione del limite po‑
sto dalla L. 2/1/1981, n. 1; sicché, conseguentemente, tutti i soggetti, che svol‑
gono attività di intermediazione mobiliare, possono operare con lo strumento 
dell’intestazione fiduciaria. Questa spiegazione, nondimeno, incontra un in‑
superabile ostacolo perché il legislatore ha utilizzato una diversa espressione 
(in nome proprio e per conto altrui – intestazione fiduciaria) per qualificare il 
medesimo fenomeno. Ma su questo aspetto si veda il § 7.
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e dagli intermediari di cui all’art. 107 T.U. bancario, costituiscono 
patrimonio distinto a tutti gli effetti da quello dell’intermediario 
e da quello degli altri clienti23.

La norma, identica al precedente art. 19 D.Lgs. 415/1996, trova 
applicazione anche quando, ai sensi dell’art. 21, 2° co., nello svol‑
gimento di servizi le imprese di investimento, le banche e le società 
di gestione agiscono in nome proprio e per conto del cliente, previo 
consenso scritto di quest’ultimo. Non trova, invece, applicazione, 
al pari del precedente art. 19 D.Lgs. 415/1996, alle società fiducia‑
rie, che non possono essere tecnicamente qualificate intermediari, 
ai sensi dell’inequivoco disposto dell’art. 21, 1° co.

8.	 Differenza specifica
Una differenza specifica è, dunque, ravvisabile: l’attività dell’in‑
termediario (cioè le imprese di investimento, banche ecc.), in 
qualunque modo esercitata, determina una ipotesi di separazione 
patrimoniale tra il patrimonio del cliente e quello dell’intermedia‑
rio, nonché tra quello del cliente e degli altri clienti24.

Gli artt. 21, 1° co. e 22, invece, non trovano applicazione all’at‑
tività di gestione svolta dalle società fiduciarie; diversamente dagli 
artt. 23 e 24 del medesimo capo, che disciplinano il contratto di 
gestione, fatti salvi i punti c) d) ed e) dell’art. 24, che riguardano 
esclusivamente gli intermediari.

23 In questa prospettiva non è affatto condivisibile Cass., 14 ottobre 1997, 
n.  10031, in Foro it., 1998, I, c.  851 ss., né tantomeno la nota che segue di 
Crisostomo e Macario, Separazione e individuazione del patrimonio dei 
fiducianti nelle azioni reipersecutorie contro la società, del tutto adesiva. Era suf‑
ficiente una lettura attenta delle norme contenute nel D.Lgs. 415/1996 per evi‑
tare errori di una certa gravità. 
24 In generale M. Bianca, Vincoli di destinazione e patrimoni separati, Pado‑
va, 1996, p. 29 ss. 
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9.	 Il superamento della locuzione «in nome e per 
conto altrui»

Il profilo selettivo del fenomeno, disciplinato dall’art. 21, 2° co., 
non può essere di certo l’imputazione degli effetti, che trova una 
sua precisa disciplina attraverso l’art. 22. A qualunque titolo dete‑
nuti, gli strumenti finanziari costituiscono patrimonio distinto e 
non possono che essere di titolarità del cliente.

Questa conclusione è, tra l’altro, ribadita dall’ultima parte 
del 1°  co. dell’art.  22, che prevede le azioni dei creditori di sin‑
goli clienti esclusivamente nei limiti del patrimonio di proprietà 
di questi ultimi. Proprio il termine utilizzato, «proprietà», non 
lascia dubbi: il consenso scritto del cliente non incide sulla titola‑
rità dei titoli, comunque del cliente. Neanche la spendita del nome 
è profilo selettivo per la risoluzione del problema.

Già a suo tempo si è osservato, e la considerazione conserva 
intatto il suo valore, che la spendita del nome disciplina l’aspetto 
esterno del fenomeno, e dovrebbe trovare il suo fondamento in 
un negozio di procura, invece assente nei rapporti di cui trattasi25; 
inoltre, l’affidamento del terzo prescinde dalla spendita del nome 
del cliente, ma si fonda esclusivamente sulla natura del soggetto 
intermediario, al quale la legge riserva, in via esclusiva, la facoltà di 
compiere quegli atti26. La dura legge dell’esperienza, che ha scon‑
fessato ogni palliativo diretto a piegare, a vicende a esso estranee, 
un istituto (la rappresentanza volontaria), invece fondato su altri 
presupposti e su altre regole, e l’abolizione dell’equivoca locuzione 
«in nome e per conto altrui», hanno eliminato il problema e le 
sterili polemiche che lo hanno accompagnato27.

25 Zaccheo, op. cit., p. 253 ss. 
26 Zaccheo, op. cit., p. 26 ss. 
27 Alimentate soprattutto da Carbonetti, op. cit., p. 85 ss. e Bochicchio, 
op. cit., pp. 134‑135.
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10.	Una ipotesi di fiducia germanica

Se, dunque, il fondamento dell’art. 21, 2° co., non è la spendita del 
nome e nemmeno la natura, mediata o immediata degli effetti, la 
domanda che, consapevolmente, occorre porsi è quale sia il profilo 
selettivo del fenomeno.

La risposta è semplice e complessa al tempo stesso: attraverso 
il consenso scritto il cliente autorizza l’intermediario a inte‑
starsi i titoli nominativi. La intestazione, cioè il collegamento 
tra un bene (titolo) e un soggetto, è il profilo selettivo del feno‑
meno; il diritto (di proprietà) del titolo è attribuito al cliente in 
virtù dell’art. 22; l’intitolazione all’intermediario di diritti che 
discendono dalla proprietà possono essere esercitati dal cliente, 
che deve pure sopportare le conseguenze negative che da quel 
diritto derivano (e così subire le azioni dei creditori). Al contra‑
rio i diritti e gli obblighi incorporati nel titolo possono essere 
esercitati dall’intermediario28. Il profilo attributivo è, dunque, 
estraneo al fenomeno: la espressione «in nome proprio e per 
conto altrui» individua esclusivamente l’aspetto esterno dell’in‑
titolazione, prescindendo affatto dalla logica della perdita e 
dell’acquisto. La disposizione dei beni è, infine, disciplinata dalle 
norme che governano il contratto di gestione concluso tra cliente 
e intermediario.

Sembra inutile indicare quale tipo di rapporto il legislatore abbia 
inteso prevedere attraverso la norma contenuta nell’art. 21, 2° co., 
D.Lgs. 24/2/1998, n. 5929.

28 Al riguardo difficilmente potrà invocarsi l’applicazione dell’art. 24, lett. e) 
all’attività compiuta dagli intermediari ai sensi dell’art. 21, 2° co. 
29 Felici precursori di una ipotesi di fiducia germanica sono stati, ancorché in 
altro contesto normativo, tra gli altri, Di Chio, op. cit., p. 1543 ss.; App. Mi‑
lano, 29 gennaio 1991, in Soc., 1991, p. 1215.


