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Marco Biordi

AMF Italia

Area Compliance,Markets

& Operationsdi AMF Italia.

Dopo la laureain Scienzeeconomiche

ebancarie, ha iniziato l'attività

nell'Areastudidi ASSOSIM,

oradenominataAMF Italia

DenisCecchetti
Cameradi Commercio SM

Direttore generaledell'Agenzia

perlo Sviluppoeconomico- Camera

di commercio di San Marino. Suo compito

è favorire il sistemaeconomicodella

Repubblica,attraversolapromozione

all'estero,l'internazionalizzazione

dellesue impresee l'attrazione

di nuovi investimenti

MassimilianoComità

AISM Luxembourg

Portfolio Managerdi AISM

Luxembourg. Negliultimi 20 anni

hasviluppato capacitàquantitative,

e di riskmanagement,affiancatea

valutazioni fondamentali

e tematicheESG.

In precedenza,halavorato presso

Kairos PartnersSGR (17 anni)

e in FinecoAM (3 anni)

Honora Ducatillon

Pictet WM

Headof Family Advisory pressoPictet

Wealth Managemente membrodel

Comitato diValutazione dell'IMD

GlobalFamilyBusinessAward.

Le sue principali areedi competenza

sonoi processidi governance

familiare, successionee formazione

dellegiovani generazioni eredi

di grandi patrimoni
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Miriam Felici
AMF Italia

Vice segretariogeneralee Responsabile

Compliance,Markets& Operations

diAMF Italia. Halavorato in Consobe in

BorsaItaliana in qualità di Responsabile

del dipartimento di Regolamentazione

mercati& PostTrading.È stata

ResponsabileSviluppoNuovi Business

in Gestoredei MercatiEnergeticiSpa

AlessioFiore
MDOTM

ResearchAnalyst di MDOTM,

societàfintechche sviluppastrategie

di investimentoAI-Driven, lavorando

comeAdvisorperBanche,Asset

Manager e Assicurazioni.Laureatoin

Finanzae hastudiato pressol'Università

Cattolicadi Milano,laUtrecht University

e la IESE BusinessSchool

Stefano Massarotto
FacchiniRossiMichelutti

Laureatoin Economiaall'Università

di Pavia,è iscrittoall'Ordine dei

Dottori Commercialistie degli

EspertiContabilidal 2002. Ha

lavoratoin uno studiotributario per

nove annied èstatoresponsabile

consulenzafiscale privatebanking

di uno dei maggiori gruppi bancari

internazionaliperdue anni

Nicola Ronchetti
FINER

Founder& CEO. Laureato in Bocconi,

26 anni di esperienzanelle ricerche

finanziariepersocietàitaliane

(Explorer, GPF & Associati,Eurisko)

e gruppi multinazionali (Ipsos,

GfK) doveha fondato esviluppato

i dipartimenti di ricercadedicati

a banche,SGR, reti di consulenti

finanziari eassociazionidi categoria
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Il trust sanmarinese,
la distanzadai modelli UK
Compatibileconl'ordinamentoitaliano. Puòimpedire
lo scioglimentoanticipato.Puòesseresiaper beneficiari
sia di scopo.Vantaun tribunalespecializzato.

Denis Cecchetti

}
Agenziaper lo Sviluppo Economico- Camera di Commerciodi San Marino
CONTRIBUTORAP

San
Marino ha intrapreso

un percorsonormativo

significativo relativa-

mente ai trust, avviato

con l'adesionealla Con-

venzione dell'Ajanel 2004.

La normativasul trust sammarinese,

varatanel 2005,implementatae ag-

giornata negli anni successivi fino al

2019,rappresentaun unicum nel pa-

norama internazionaleper via della

suaformulazione in italianoeperaltre

peculiaritàche la rendonoparticolar-

mente efficiente su diverse fasi della

vita di un trust.

Un aspetto cruciale risiede non solo

nella pienaconformitàagli standard

internazionaliin materiadi prevenzio-

ne del riciclaggio di denaroe finanzia-

mento al terrorismo ma anchenell'a-

dozione di presìdi avanzatifunzionali

a tale prevenzione. Questi attestano
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e riflettono l'impegno di San Marino,

oggi all'avanguardia nel panorama

internazionalenella regolamentazione

ditemicomplessie delicati.

La strutturadel trust sammarinese è

attentamenteprogettataper essere

compatibile con le esigenze di coloro

che operano sia in giurisdizioni di di-

ritto civile, quali l'Italia, che di diritto

comune. Questo approccio riflette

l'estremasensibilitàdella piccola giu-

risdizione sammarineseversole conti-

nue innovazioni giuridiche e i più alti

standard internazionali.

I principi fondamentali cheguidano

il trust sammarinese includono l'af-

fidamento, la destinazione e l'auto-

nomia patrimoniale. In particolare,

il trust sammarinese garantisce una

separazionetotaletra i beni personali

di chi esercitale funzioni di trusteee

quelli di proprietà del trust. Tale sepa-

razione patrimoniale determinanon

solo la mancataconfusione tra i due

patrimoni, ma limita e assicuracheil

trusteerisponda di eventuali debiti del

trust solo con i beni del fondo in trust

e non con i suoi personalie viceversa.

Lanormativagarantisceinoltre uneffi-

cace equilibrio tra gli interessidelletre

figure chiave:il disponente, il trusteee

i beneficiari.

Una caratteristicadistintiva del model-

losammarineseè la possibilità dataal

disponentedi prevedereuna clausola

che impedisca lo scioglimento antici-

pato del trust, anchein presenza del

consensodi tutti i beneficiari (La nor-

mativa sammarinese non permette

possa verificarsi la c.d. "regola" Saun-

ders vs Vautier [1841] che ha creato

un orientamento giurisprudenziale

ormai consolidato nel Regno Unito,

riconosciuto ecodificatoquale disposi-

zione normativa anche in altri ordina-

menti (JerseyeGuernsey)e disapplica-

to in altri paesi (British Virgin Islands,

Cook Island e Bahamas) - in base al

quale, qualora i beneficiari di un trust

che esauriscanointegralmente leposi-

zioni beneficiarie da questo derivanti,

oltre aessered'accordo fra loro, siano

anche maggiorenni e capaci di agire,

possono chiedereal trustee in qualsi-

asi momento, anche prima della natu-

rale scadenzadel trust, di porre antici-

patamente termine al trust e questo

pur in presenzadi una contraria volon-

tà del disponente quand'anche tale

divieto risulti espressamente nell'atto

istitutivo). Questaprerogativa rafforza

la volontàdel disponente.

Un altro aspettoinnovativo è lapossi-

bilità di istituire con lo stessoatto un

trustchesia nel contemposia per be-

neficiari chedi scopo.

Altro elementodistintivo è lapresenza

di un tribunalespecializzato: la Corte

per il Trust e i Rapporti Fiduciari, isti-

tuita nel 2012. Questotribunale, com-

posto daesperti in materiadi trust e

affidamentofiduciario, è competente

a livello internazionalee in grado di

esercitare giurisdizione su trust rego-

lati da qualsiasi ordinamento. Offre

la possibilità di scegliere giurisdizioni

diverseper aspettispecifici del trust,

garantendocosì una maggiore fles-

sibilità per disponentee beneficiari.

LaCorte supportala realizzazionede-

gli obiettivi del disponentee guida il

trusteenelle decisioni più complesse

non solo durantela vita del trust ma

ancheprimadella stessaistituzione,

graziealla possibilitàdi essereconsul-

tata aborigine onde dirimere qualsia-

si tipo di dubbiodel trusteeodi chi ne

abbia interesse.

LaBancaCentrale di SanMarino, ente

di vigilanzaprincipalein ambitofinan-
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ziario, gestisce il Registro dei Trust re-

golamentatidalla legge sammarinese,

garantendo effettività e tracciabilità

dei soggetti coinvolti. I trustee, alta-

mente specializzati e soggetti ad ob-

bligo di assolvimento di formazione

continua, sono una componente fon-

damentaledi questo sistema.

L'Agente Residente, quale "angelo cu-

stode" del trustee non sammarinese e

degli altri soggetti connessi, funge da

collegamento tra i professionisti este-

ri e le autorità locali, quale garante di

tutte le disposizioni riguardanti la nor-

mativa antiriciclaggio.

Non ultimo per rilevanza, la tassazio-

ne dei trust a San Marino, con un'ali-

quota ordinaria del 17% e una ridotta

all'I, 7% per i proventi reinvestiti non

distribuiti per almeno 24 mesi, posizio-

na il Paese al di fuori delle giurisdizioni

a fiscalità privilegiata. Questo regime

fiscale,insieme all'innovativa struttura

legale e alla conformità internaziona-

le, rende il trust sammarinese una solu-

zione altamente competitivaattraente

e affidabile per la gestionedi patrimo-

ni personali o aziendali e nel contesto

globale dei trust.

Confronto tra il Trust

Sammarinese e il Trustdi

Jersey: due approccidiversi alla

gestione dei patrimoni.

1. Legalità e conformità Internazio-

nale: entrambi i trust sono con-

formi agli standard internazionali,

ma con approcci diversi. Il trust

sammarinese si distingue per la

sua certezza e compatibilità con

l'ordinamentoitaliano,mentreJer-

sey enfatizza la discrezionalità ben

compatibile con gli ordinamentidi

common law.

2. Flessibilità e gestione: il trust

sammarinese è focalizzato sulla

massimatutela dei desiderata del

Disponente,tanto da prevedere il

diritto di veto da parte dello stes-

so a una estinzione anticipata del

trust. Al contrario, i trust di Jersey

si focalizzano sulla protezione dei

beneficiari e sulla flessibilità relati-

va ad alcuniaspetti della gestione

dei patrimoni.

3. Regime Fiscale: II regime fiscale di

San Marino ha una struttura molto

semplice, con aliquote variabili e

incentivi per il reinvestimento, sen-

za rientrare tra i Paesi a fiscalitàpri-

vilegiata. Il regime di Jersey è noto

per un ambiente fiscale leggero e

discreto.

Il trust sammarinese appare pertanto

un modello innovativo, con una strut-

tura normativa completa e uno stru-

mento specializzato nella risoluzione

delle controversie, non solo ex post ma

anche in ottica preventiva, tale da

46
Il modello

sanmarinese
garantisce
separazione
totale tra
i beni
del trust
e quelli
del trustee

//
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