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Executive Summary

I capitali internazionali non si distribuiscono in modo casuale. Si concentrano, con regolarita quasi
fisiologica, in un numero ristretto di giurisdizioni; ne evitano altre con altrettanta sistematicita. La
spiegazione corrente — la fiscalita — € vera solo in parte, e sempre meno. L'evidenza degli ultimi due
decenni mostra che il capitale non insegue semplicemente l'aliquota piu bassa: insegue la
prevedibilita. Si muove verso ordinamenti che offrono certezza del diritto, stabilita istituzionale,
protezione effettiva della proprieta, regolazione finanziaria di qualita e un'infrastruttura professionale
capace di strutturare, amministrare e difendere il patrimonio nel tempo.

Questo white paper propone una lettura giuridico-strategica della geografia del capitale. Analizza i
fattori che rendono una giurisdizione attrattiva — dalla qualita della giustizia alla disponibilita di
strumenti patrimoniali evoluti — e, specularmente, i fattori che la rendono respingente: instabilita
normativa, retroattivita, burocrazia, lentezza giudiziaria, uso incoerente della leva fiscale. Colloca poi
il fenomeno nel quadro regolatorio internazionale disegnato da OCSE, CRS, BEPS, direttive antiabuso
e disciplina antiriciclaggio, che ha trasformato la competizione tra Stati: non piu corsa al ribasso
fiscale, ma competizione sulla qualita complessiva del sistema giuridico-istituzionale.

L'analisi comparata di sei giurisdizioni — Svizzera, Lussemburgo, Regno Unito, Singapore, Emirati
Arabi Uniti e Ttalia — mostra che i poli vincenti combinano attrattivita e legittimazione internazionale,
sostanza e reputazione. L'Ttalia occupa una posizione ambivalente: dotata di un patrimonio reale,
industriale e umano di prima grandezza e di regimi di attrazione competitivi, sconta tuttavia un deficit
strutturale di prevedibilita normativa e di efficienza amministrativa che ne limita il potenziale.

La tesi conclusiva € netta: nella fase post-globalizzazione, la giurisdizione stessa € diventata
un'infrastruttura di fiducia. Il capitale non cerca soltanto rendimento; cerca ordinamenti affidabili,
regole prevedibili e istituzioni capaci di proteggere il tempo lungo della ricchezza.
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1. Il fenomeno economico: la geografia del capitale

1.1 Mobilita, selettivita, sensibilita al rischio giuridico

Il capitale contemporaneo presenta tre caratteristiche strutturali: & mobile, € selettivo, € sensibile al
rischio giuridico. La mobilita e il portato della liberalizzazione dei movimenti di capitale, della
digitalizzazione dei servizi finanziari e della standardizzazione degli strumenti di investimento: un
patrimonio finanziario puo essere riallocato tra giurisdizioni in tempi che si misurano in settimane,
una residenza fiscale in mesi, una holding in un esercizio. La selettivita ¢ la conseguenza
dell'abbondanza di alternative: quando decine di ordinamenti competono per attrarre le medesime
risorse, il capitale puo permettersi di scegliere, e sceglie confrontando non singoli parametri ma
sistemi complessivi.

La terza caratteristica € la meno compresa e la piu decisiva: la sensibilita al rischio giuridico. Per
l'investitore internazionale, il rischio di una giurisdizione non é soltanto il rischio di mercato o il
rischio di cambio; € il rischio che le regole cambino dopo che la decisione di investimento e stata
assunta, che un'interpretazione amministrativa ribalti un assetto consolidato, che un contenzioso
richieda un decennio per giungere a definizione, che un diritto di proprieta formalmente riconosciuto
risulti nei fatti non azionabile. Questo rischio — che potremmo definire rischio ordinamentale — non
e diversificabile con gli strumenti della finanza: si gestisce soltanto scegliendo la giurisdizione.

1.2 Il flight to quality applicato alle giurisdizioni

La finanza conosce da sempre il fenomeno del flight to quality: nelle fasi di incertezza, gli investitori
abbandonano gli attivi rischiosi e si rifugiano in quelli percepiti come sicuri. Lo stesso meccanismo
opera, su scala temporale pit lunga, tra ordinamenti giuridici. Quando la percezione di rischio globale
aumenta — per tensioni geopolitiche, instabilita monetaria, conflitti, svolte regolatorie — i patrimoni
non si limitano a cambiare asset class: cambiano giurisdizione. Si spostano verso sistemi che offrono
neutralita politica, valuta stabile, istituzioni collaudate, segretezza legittima e tutele processuali
effettive.

Il flight to quality giurisdizionale spiega fenomeni altrimenti paradossali: la persistente attrattivita di
ordinamenti a fiscalita tutt'altro che simbolica, come la Svizzera per il private banking o il
Lussemburgo per i fondi; la capacita di Singapore di attrarre family office asiatici e globali nonostante
requisiti di sostanza crescenti; la resilienza di Londra come piazza finanziaria anche dopo scelte
politiche divisive. In tutti questi casi, il capitale paga volentieri un premio — fiscale, amministrativo,
di compliance — in cambio di qualita istituzionale.

1.3 Le specie del capitale

Parlare di capitale al singolare € una semplificazione. Ai fini dell'analisi giurisdizionale conviene
distinguere almeno cinque specie, ciascuna con una propria funzione di preferenza. Il capitale
produttivo — investimenti diretti, impianti, filiere — privilegia stabilita regolatoria di lungo periodo,
qualita del capitale umano, accesso ai mercati di sbocco e certezza dei rapporti di lavoro e contrattuali;
e il capitale meno mobile e per questo il piu esigente sulla prevedibilita. Il capitale finanziario —
portafogli, fondi, veicoli di investimento — privilegia efficienza dei mercati, qualita della regolazione,
passaporto per la distribuzione e neutralita fiscale dei veicoli; ¢ il piti mobile e il piu rapido a
sanzionare gli errori di policy.

Il capitale familiare — patrimoni dinastici, imprese familiari, real estate — ragiona su orizzonti
generazionali: cerca strumenti di pianificazione successoria affidabili, protezione patrimoniale,
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riservatezza legittima e un'imposizione sui trasferimenti sostenibile e stabile. Il capitale istituzionale
— fondi pensione, assicurazioni, fondi sovrani — ¢ vincolato da mandati fiduciari e da requisiti
prudenziali che lo orientano verso giurisdizioni a elevato rating reputazionale e regolatorio. Il capitale
rifugio, infine, fugge da contesti percepiti come ostili — per instabilita politica, controlli valutari,
rischio espropriativo — e domanda anzitutto sicurezza: ¢€ il capitale per cui la giurisdizione non & una
variabile di ottimizzazione ma una polizza di sopravvivenza.

Una giurisdizione matura sa che queste specie non si attraggono con le stesse leve, e che le politiche
disegnate per una possono respingerne un'altra. £ la composizione del capitale attratto, non il suo
volume, a definire la qualita di una piazza.

1.4 La competizione tra Stati nella fase post-globalizzazione

La globalizzazione aveva promesso uno spazio economico tendenzialmente omogeneo, nel quale la
variabile giurisdizionale sarebbe divenuta marginale. E accaduto 1'opposto. La frammentazione
geopolitica, il ritorno delle sanzioni come strumento ordinario di politica estera, la weaponization
della finanza e dei pagamenti, la competizione tecnologica tra blocchi hanno restituito centralita alla
domanda: sotto quale ordinamento colloco il mio patrimonio? La deglobalizzazione selettiva non
riduce la mobilita del capitale; la rende piu riflessiva. Il capitale continua a muoversi, ma si muove
ponendo domande che negli anni Novanta sembravano superate: questo Stato proteggera i miei diritti
anche in uno scenario di crisi? Questa piazza restera accessibile, neutrale, affidabile?

In questo contesto gli Stati competono apertamente per attrarre residenti facoltosi, family office,
fondi, imprese e talenti, con strumenti che vanno dai regimi fiscali speciali ai visti per investitori, dalle
free zone ai sandbox regolatori. Ma la competizione pit profonda non si gioca sugli incentivi: si gioca
sulla credibilita dell'ordinamento nel suo complesso. E questa la premessa dell'analisi che segue.
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2. I fattori che attraggono capitale

2.1 Stabilita politica e istituzionale

Il primo fattore di attrazione € la stabilita, intesa non come immobilismo ma come continuita delle
regole del gioco al variare delle maggioranze politiche. Le giurisdizioni che attraggono capitale in
modo strutturale — Svizzera, Singapore, Lussemburgo — condividono una caratteristica: 'alternanza
politica non mette in discussione I'impianto fondamentale del sistema economico-giuridico, la tutela
della proprieta, l'apertura ai capitali esteri, l'indipendenza delle autorita di vigilanza e della
magistratura. L'investitore non deve prezzare il rischio di svolte radicali a ogni ciclo elettorale. Questa
continuita e il prodotto di architetture istituzionali — federalismo, democrazia consensuale,
amministrazione professionale — che rendono il cambiamento normativo graduale, negoziato e
prevedibile.

2.2 Certezza del diritto e qualita della giustizia

La certezza del diritto € la condizione abilitante di ogni pianificazione patrimoniale. Essa si compone
di elementi distinti ma convergenti: chiarezza e stabilita delle fonti normative; coerenza
dell'interpretazione amministrativa e giurisprudenziale; irretroattivita effettiva, e non solo
proclamata, delle norme sfavorevoli; disponibilita di strumenti di interlocuzione preventiva con
I'amministrazione, come ruling e interpelli vincolanti; e, soprattutto, una giustizia civile e tributaria
capace di decidere in tempi compatibili con la vita economica. Un diritto sostanziale eccellente ma
non azionabile in tempi ragionevoli equivale, per l'investitore, a un diritto inesistente. Non a caso le
giurisdizioni di common law — Inghilterra, Singapore, Hong Kong, Delaware — hanno costruito parte
rilevante della loro attrattivita sulla qualita e sulla rapidita delle proprie corti commerciali, al punto
da esportare il proprio foro attraverso clausole di scelta della legge e della giurisdizione nei contratti
internazionali.

IL RUOLO DELLA CERTEZZA DEL DIRITTO NELLA PROTEZIONE DEL
PATRIMONIO

La protezione del patrimonio é comunemente associata agli strumenti: trust, fondazioni, holding,
polizze. Ma ogni strumento vale quanto l'ordinamento che lo riconosce e lo fa rispettare. Un trust
e tanto solido quanto la giurisprudenza che ne definisce i confini e le corti che ne garantiscono
l'enforcement; una holding é tanto efficiente quanto stabile e il regime che ne disciplina dividendi
e plusvalenze; una polizza vita é tanto protettiva quanto consolidata é la disciplina della sua
impignorabilita e del suo trattamento successorio. La certezza del diritto ¢, in questo senso, il vero
asset sottostante di ogni struttura patrimoniale: quando viene meno — per retroattivitd,
riqualificazioni aggressive, oscillazioni giurisprudenziali — nessuna architettura, per quanto
sofisticata, ¢ in grado di compensarla. La prima decisione di wealth planning non é quale
strumento utilizzare, ma sotto quale ordinamento collocarlo.

2.3 Prevedibilita fiscale ed efficienza amministrativa

La variabile fiscale rileva meno nel suo livello che nella sua prevedibilita. Un'aliquota moderata ma
stabile, accompagnata da prassi amministrativa coerente e da strumenti di certezza preventiva, attrae
piu di un'aliquota bassa ma esposta a revisioni continue, riqualificazioni ex post e interpretazioni
oscillanti. L'investitore ragiona su orizzonti pluriennali: cio che deve poter calcolare é il carico fiscale
atteso lungo l'intero orizzonte, non quello del primo esercizio. Alla prevedibilita fiscale si affianca
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I'efficienza amministrativa: tempi certi per autorizzazioni, registrazioni e adempimenti;
digitalizzazione effettiva delle procedure; un'amministrazione finanziaria che si comporta da
controparte tecnica e non da avversario. Le giurisdizioni piu attrattive hanno trasformato
I'amministrazione in un fattore competitivo: si pensi alla rapidita con cui Singapore o gli Emirati
processano costituzioni societarie e licenze, o alla cultura del ruling preventivo che caratterizza
Lussemburgo, Paesi Bassi e Svizzera.

2.4 Protezione della proprieta e tutela degli investitori

La protezione della proprieta privata e il fondamento ultimo dell'attrattivita. Essa comprende la
garanzia costituzionale contro espropri e prelievi confiscatori, la tutela contro ingerenze arbitrarie,
I'affidabilita dei registri — immobiliari, societari, dei diritti reali — e 1'accesso a rimedi giurisdizionali
effettivi, inclusi, per gli investimenti transfrontalieri, i meccanismi di protezione previsti dai trattati
bilaterali di investimento e dalle convenzioni multilaterali. A questa dimensione statica si affianca la
tutela dinamica dell'investitore finanziario: regole di condotta degli intermediari, separazione
patrimoniale, sistemi di garanzia dei depositi e degli investimenti, vigilanza prudenziale credibile,
disciplina delle crisi bancarie prevedibile. La fiducia nei confronti di una piazza finanziaria si
costruisce nei decenni e si misura nelle crisi: le giurisdizioni che hanno gestito le proprie crisi bancarie
con ordine e trasparenza ne sono uscite rafforzate; quelle che hanno improvvisato hanno pagato un
costo reputazionale duraturo.

2.5 Qualita della regolazione finanziaria e reputazione internazionale

La qualita della regolazione non coincide con la sua leggerezza. I mercati premiano regolatori
competenti, indipendenti, prevedibili e capaci di dialogo tecnico: una vigilanza credibile riduce il costo
del capitale, abilita il passaporto dei prodotti, attrae operatori istituzionali che non possono
permettersi giurisdizioni opache. La reputazione internazionale € la sintesi di tutti i fattori precedenti
agli occhi dei terzi: rating sovrano, posizionamento negli indici di rule of law e di competitivita,
assenza dalle liste di giurisdizioni non cooperative, esiti delle valutazioni del Financial Action Task
Force in materia di antiriciclaggio. La reputazione ha una proprieta economica precisa: € un
moltiplicatore. Una buona reputazione riduce i costi di transazione di ogni operatore della piazza —
le banche corrispondenti accettano i flussi, le controparti riconoscono i veicoli, le amministrazioni
estere rispettano le strutture — mentre una reputazione compromessa impone a ciascun operatore di
dimostrare caso per caso la propria legittimita.

2.6 Accesso ai mercati e infrastruttura professionale

Il capitale si colloca dove puo operare. L'accesso ai mercati — il passaporto europeo per i prodotti
finanziari, la rete di trattati contro le doppie imposizioni, gli accordi di libero scambio, la convertibilita
piena della valuta — determina il perimetro operativo di una struttura e quindi il suo valore. Il
Lussemburgo non sarebbe il primo domicilio europeo dei fondi senza il passaporto UCITS e AIFMD;
Singapore non sarebbe 'hub asiatico del wealth management senza la sua rete convenzionale e la sua
posizione nelle catene del valore asiatiche.

Accanto all'accesso ai mercati opera un fattore sistematicamente sottovalutato dalle politiche
pubbliche e sistematicamente decisivo nelle scelte private: l'infrastruttura professionale. Una
giurisdizione attrattiva ¢ un ecosistema di banche private e depositarie, studi legali e tributari di
standard internazionale, trustee e fiduciari, revisori, asset manager, amministratori di fondi, family
office, notai e provider specializzati. Questo capitale umano e organizzativo non si improvvisa: ¢ il
prodotto di decenni di pratica, formazione e giurisprudenza. Ed € cio che rende una piazza operativa:
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il capitale puo essere attratto da un incentivo, ma resta dove trova chi sa amministrarlo con
competenza e continuita.

2.7 Strumenti patrimoniali evoluti

Infine, l'attrattivita dipende dalla cassetta degli attrezzi che 1'ordinamento mette a disposizione: trust
riconosciuti e assistiti da giurisprudenza consolidata; fondazioni di famiglia; holding con regimi di
participation exemption stabili; fondi e veicoli regolati con neutralita fiscale; polizze vita di diritto
locale ed estero con disciplina chiara; strutture di private capital flessibili; regimi di residenza speciale
per persone fisiche. La ricchezza degli strumenti non € un lusso tecnico: ¢ cio che consente di adattare
la struttura patrimoniale alla specificita di ciascuna famiglia o impresa, di governare il passaggio
generazionale, di segregare rischi, di combinare protezione e conformita. Le giurisdizioni leader — si
pensi al Lussemburgo con la gamma che va dalla SOPARFI al fondo alternativo riservato, o a
Singapore con le strutture dedicate ai family office — aggiornano costantemente questa cassetta degli
attrezzi, in un dialogo continuo tra legislatore, autorita di vigilanza e industria professionale.
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3. I fattori che respingono capitale

3.1 Instabilita normativa e retroattivita

Se la prevedibilita attrae, l'instabilita respinge con forza maggiore: la letteratura economica
sull'avversione alle perdite trova qui una precisa traduzione giurisdizionale. Il capitale tollera regole
severe; non tollera regole mutevoli. L'instabilita normativa assume forme diverse: la modifica
frequente dei regimi fiscali, anche di quelli introdotti per attrarre; la produzione legislativa alluvionale
e disorganica, affidata a decretazione d'urgenza e a norme inserite in provvedimenti eterogenei; la
retroattivita esplicita o, piu spesso, mascherata da interpretazione autentica; l'incertezza
interpretativa prolungata su istituti centrali. Ogni episodio di instabilita produce un danno che eccede
il suo oggetto: segnala che nulla, in quell'ordinamento, pud essere considerato acquisito. E il segnale
piu costoso che una giurisdizione possa inviare, perché si trasmette per via reputazionale a tutti gli
operatori e non si cancella con il provvedimento successivo.

3.2 Pressione fiscale percepita come imprevedibile e uso incoerente della
leva fiscale

Non ¢ l'aliquota a respingere: ¢ l'imprevedibilita del prelievo. Una pressione fiscale elevata ma stabile
€ compatibile con I'attrazione di capitale, come dimostrano i paesi nordici; una pressione fiscale media
ma erratica — fatta di prelievi straordinari annunciati e ritirati, di imposte introdotte e riformate
nell'arco di pochi esercizi, di minacce ricorrenti a regimi consolidati — genera un premio per il rischio
che nessun incentivo compensa. Un caso particolare di incoerenza ¢ l'uso della leva fiscale come
strumento di messaggio politico: annunci di inasprimenti mai attuati, o attuati in forma diversa
dall'annuncio, producono danni reali anche quando la norma finale & mite, perché l'investitore decide
sulla base delle aspettative, non delle gazzette ufficiali.

3.3 Burocrazia, lentezza della giustizia e debolezza delle tutele patrimoniali

La burocrazia inefficiente opera come una tassa occulta, ma con un aggravante: € una tassa
dall'ammontare incerto. Tempi autorizzativi imprevedibili, adempimenti ridondanti,
amministrazioni non coordinate tra loro trasformano ogni progetto in un rischio operativo. La
lentezza della giustizia é il fattore repulsivo pit documentato: dove il recupero di un credito o la
definizione di una lite societaria richiedono molti anni, il diritto sostanziale perde effettivita e il costo
del capitale incorpora un premio di illiquidita giudiziaria. La debolezza delle tutele patrimoniali —
aggressioni fiscali su base presuntiva, sequestri disposti con larghezza e revocati con lentezza,
incertezza sul perimetro della responsabilita patrimoniale — completa il quadro: il capitale non chiede
I'impunita, chiede che le limitazioni ai suoi diritti siano tipiche, proporzionate e sindacabili in tempi
ragionevoli.

3.4 Controlli valutari, rischio politico e ostilita percepita

Vi sono poi fattori repulsivi assoluti, che espellono il capitale indipendentemente da ogni altro pregio
dell'ordinamento: i controlli valutari e le restrizioni ai movimenti di capitale, anche solo minacciati;
il rischio di congelamenti, confische o espropri per ragioni politiche; l'instabilita politica che rende
imprevedibile la stessa continuita istituzionale. Accanto a questi opera un fattore piu sottile: la
percezione di ostilitda. Una giurisdizione puod disporre di regole formalmente adeguate e tuttavia
comunicare, attraverso la retorica pubblica, la prassi amministrativa o I'orientamento dei controlli,
che il capitale — soprattutto se estero, soprattutto se familiare — & guardato con sospetto. Questa
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percezione, difficilmente misurabile ma costantemente prezzata, spiega perché giurisdizioni con
fondamentali comparabili registrino flussi patrimoniali divergenti.

3.5 Assenza di infrastruttura professionale e isolamento reputazionale

Da ultimo, respinge il capitale l'assenza di un ecosistema professionale qualificato: senza banche
depositarie riconosciute, advisor di standard internazionale, trustee affidabili e amministratori
competenti, anche gli incentivi piu generosi restano inutilizzabili, perché il capitale non trova chi lo
strutturi e lo amministri. E respinge, in forma sempre piu severa, l'isolamento reputazionale:
I'inclusione nelle liste di giurisdizioni non cooperative, le valutazioni negative in materia di
antiriciclaggio, la percezione di opacita determinano 1'esclusione dai circuiti bancari internazionali
attraverso il de-risking delle banche corrispondenti. Nella finanza contemporanea, 1'accesso al
sistema dei pagamenti € la vera valuta di riserva di una giurisdizione: perderlo significa uscire dal
mercato, quale che sia l'offerta fiscale.
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4. Fiscalita: incentivo, non unico fattore

4.1 Il superamento del vecchio paradigma

Per gran parte del secondo Novecento, la competizione tra giurisdizioni si € giocata sull'equazione
elementare "bassa tassazione = attrazione di capitale". Quel paradigma € superato per ragioni
strutturali. In primo luogo, la trasparenza: lo scambio automatico di informazioni ha eliminato il
valore dell'occultamento, che costituiva la componente implicita di molte offerte fiscali aggressive. In
secondo luogo, la sostanza: i requisiti di substance introdotti dal progetto BEPS e dalle discipline
nazionali antiabuso hanno reso inefficaci le strutture puramente cartolari, imponendo presenza
effettiva, governance reale e coerenza tra forma giuridica e attivita economica. In terzo luogo, il
pavimento impositivo: I'imposizione minima globale del 15% per i grandi gruppi (Pillar Two) ha
ridotto lo spazio della concorrenza sulle aliquote societarie, spostando la competizione su cio che
I'aliquota non misura.

4.2 Regimi attrattivi, regimi opachi, regimi instabili

Nel quadro attuale conviene distinguere tre famiglie di regimi. I regimi attrattivi e legittimati
combinano un'offerta fiscale competitiva con trasparenza, sostanza e cooperazione internazionale:
sono i regimi che resistono allo scrutinio di OCSE e Unione Europea e che per questo offrono
all'investitore non solo un risparmio, ma un risparmio difendibile. I regimi opachi fondano
I'attrattivita sulla non conoscibilita: sono in via di estinzione, non per conversione morale degli
ordinamenti ma perché il loro prodotto — il segreto — non € piu tecnicamente disponibile in un mondo
di scambio automatico e registri dei titolari effettivi. I regimi instabili, infine, offrono condizioni
nominalmente generose ma esposte a revisione: sono i piu insidiosi, perché attraggono capitale che
poi resta intrappolato nel cambiamento delle regole. La vicenda dei regimi speciali riformati o aboliti
a pochi anni dall'introduzione — di cui il caso britannico dei resident non-domiciled ¢ I'esempio piu
eloquente — dimostra che la qualita di un regime fiscale si misura sulla sua durata attesa, non sulla
sua generosita iniziale.

4.3 Compliance come componente del prodotto giurisdizionale

Nella selezione della giurisdizione, la compliance & passata da costo accessorio a componente
essenziale del prodotto. L'investitore sofisticato non domanda piu soltanto "quanto pago", ma "questa
struttura sara riconosciuta dalle banche, dalle amministrazioni estere, dai registri dei titolari effettivi,
dai presidi antiriciclaggio?". Una struttura fiscalmente efficiente ma bancariamente inservibile —
perché nessun istituto ¢ disposto ad aprirle un conto o a processarne i flussi — ha valore nullo. Ne
discende un criterio operativo: il regime fiscale ottimale & quello che massimizza il risparmio
compatibile con la piena riconoscibilita internazionale della struttura. E una funzione con vincolo, e
il vincolo € sempre piu stringente.

LA FISCALITA NON BASTA: PERCHE IL CAPITALE SEGUE LA FIDUCIA

Se la fiscalita fosse il fattore dominante, la mappa del capitale coinciderebbe con la mappa delle
aliquote. Non coincide. La Svizzera applica imposte tutt'altro che simboliche e resta la prima
piazza mondiale del private banking transfrontaliero. Il Lussemburgo non é un ordinamento a
fiscalita zero, ed ¢ il primo domicilio europeo dei fondi. Singapore ha progressivamente irrigidito
requisiti di sostanza e soglie di accesso ai propri incentivi, e i family office continuano ad affluire.
All'opposto, giurisdizioni a fiscalita nominalmente azzerata restano marginali nei flussi
patrimoniali qualificati. La spiegazione é che l'investitore non acquista un'aliquota: acquista un
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sistema — istituzioni, corti, banche, professionisti, reputazione — dentro il quale l'aliquota e solo
una variabile. La fiducia é il bene scarso; la fiscalita e, al pii, il suo prezzo di listino.
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5. Il quadro giuridico internazionale

5.1 L'architettura OCSE: trasparenza e sostanza

Il contesto nel quale gli Stati competono €& oggi delimitato da un'architettura regolatoria
internazionale costruita in poco pit di un decennio. Il Common Reporting Standard (CRS) ha reso lo
scambio automatico di informazioni finanziarie la regola tra oltre cento giurisdizioni, ponendo fine
all'era del segreto bancario come strumento di pianificazione: I'amministrazione fiscale dello Stato di
residenza conosce, con cadenza annuale, i rapporti finanziari esteri dei propri contribuenti. Il progetto
BEPS (Base Erosion and Profit Shifting) ha aggredito il disallineamento tra luogo di produzione del
valore e luogo di tassazione, introducendo standard minimi su abuso dei trattati, stabile
organizzazione, transfer pricing e trasparenza delle ruling; il suo secondo pilastro ha stabilito
I'imposizione minima globale per i gruppi multinazionali. L'effetto sistemico € la progressiva
saldatura tra legittimita fiscale e sostanza economica: la struttura priva di sostanza non € piu soltanto
rischiosa, € programmaticamente inefficace.

5.2 Il diritto europeo: antiabuso, antiriciclaggio, titolari effettivi

L'Unione Europea ha tradotto e irrigidito questi standard. Le direttive antiabuso (ATAD) hanno
introdotto in tutti gli Stati membri norme generali antielusive, disciplina delle societa controllate
estere, limiti alla deducibilita degli interessi e exit tax; la direttiva sulla cooperazione amministrativa,
nelle sue successive versioni, ha esteso lo scambio di informazioni fino agli schemi di pianificazione
transfrontaliera (DAC6) e alle piattaforme digitali. La disciplina antiriciclaggio, giunta al proprio
consolidamento con l'istituzione dell'autorita europea AMLA, ha imposto registri dei titolari effettivi,
obblighi di adeguata verifica estesi a professionisti e prestatori di servizi societari, e presidi rafforzati
sui paesi terzi ad alto rischio. Sul punto dei registri, la giurisprudenza della Corte di Giustizia ha
ricordato che trasparenza e diritti fondamentali vanno bilanciati, limitando 1'accesso pubblico
indiscriminato ai dati dei titolari effettivi: un equilibrio tra conoscibilita legittima e riservatezza che
definira la prossima stagione regolatoria.

5.3 Giurisdizioni cooperative e legittimazione internazionale

In questo quadro si é affermato il concetto di giurisdizione cooperativa: I'ordinamento che aderisce
agli standard di trasparenza, scambia informazioni, impone sostanza e collabora in materia di
antiriciclaggio. Le liste — quella europea delle giurisdizioni non cooperative, le valutazioni del
Financial Action Task Force — funzionano da meccanismo di enforcement reputazionale: l'inclusione
comporta misure difensive fiscali, indeducibilita, ritenute maggiorate, obblighi rafforzati di verifica, e
soprattutto il de-risking bancario. Ne risulta una tensione strutturale che ogni giurisdizione deve
gestire: massimizzare l'attrattivita fiscale erode la legittimazione internazionale; massimizzare la
legittimazione riduce i gradi di liberta fiscale. Le giurisdizioni vincenti sono quelle che hanno risolto
la tensione trasformando la compliance in vantaggio competitivo: offrire strutture pienamente
riconosciute vale, per il capitale qualificato, pit di qualunque aliquota.

DA PARADISI FISCALI A GIURISDIZIONI COMPLIANT

La traiettoria delle piazze offshore tradizionali illustra la trasformazione del mercato
giurisdizionale. Le giurisdizioni che hanno scommesso sulla conservazione dell’'opacita sono state
progressivamente espulse dai circuiti finanziari internazionali. Quelle che hanno anticipato la
transizione — adottando CRS, registri dei titolari effettivi, requisiti di sostanza economica, cornict
regolatorie riconosciute — hanno convertito il proprio modello: da fornitori di segreto a fornitori
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di specializzazione. Jersey e Guernsey si sono riposizionate sulla qualita fiduciaria; il
Lussemburgo ha abbandonato il segreto bancario per diventare la fabbrica regolata dei fondi
europei; Singapore ha costruito l'attrattivita su vigilanza rigorosa e sostanza obbligatoria; gli
stessi Emirati hanno introdotto imposizione societaria, requisiti di economic substance e presidi
antiriciclaggio per uscire dalle liste di osservazione. La lezione e univoca: nel lungo periodo
sopravvive non la giurisdizione che nasconde meglio, ma quella che struttura meglio.
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6. Analisi comparata di giurisdizioni

6.1 Svizzera: la stabilita come prodotto

La Svizzera é l'archetipo della giurisdizione-fiducia. La sua offerta non ¢ fiscale in senso stretto —
I'imposizione, pur mitigata dal federalismo e dalla concorrenza intercantonale, non € simbolica — ma
sistemica: neutralita politica secolare, stabilita istituzionale garantita da democrazia diretta e governo
consensuale, franco svizzero come valuta rifugio, vigilanza credibile, e la piu densa infrastruttura di
private banking del mondo. Il federalismo fiscale consente una competizione interna ordinata, con
strumenti come l'imposizione secondo il dispendio per i residenti non attivi; la prassi del ruling
assicura interlocuzione preventiva con le amministrazioni cantonali. Le vulnerabilita esistono: il costo
elevato, la fine del segreto bancario come vantaggio distintivo, la pressione internazionale sulla piazza
finanziaria e 'onda lunga reputazionale della crisi di un grande istituto sistemico, gestita peraltro con
rapidita. Ma la funzione della Svizzera nella geografia del capitale resta invariata: ¢ la giurisdizione in
cui si colloca cio che non deve essere messo a rischio.

6.2 Lussemburgo: la fabbrica regolata del capitale europeo

Il Lussemburgo ha costruito la propria posizione su una specializzazione: essere il domicilio regolato
dei veicoli di investimento europei. Primo centro mondiale dei fondi dopo gli Stati Uniti, offre una
gamma di strutture — UCITS, fondi alternativi, RAIF, societa di partecipazione, veicoli di
cartolarizzazione — assistita da un regolatore tecnico, da una prassi amministrativa collaudata e da
un'industria professionale di scala globale. Il passaporto europeo & il moltiplicatore: un veicolo
lussemburghese distribuisce in tutta 1'Unione. Il regime delle holding, fondato su participation
exemption e su una rete convenzionale estesa, ne fa lo snodo naturale delle catene partecipative
internazionali. I limiti sono speculari ai punti di forza: dipendenza dalla cornice europea e dalla sua
evoluzione antiabuso, crescente pressione sui requisiti di sostanza per le holding, costi in aumento, e
una vocazione pitl istituzionale che familiare: il Lussemburgo struttura il capitale, raramente lo ospita

come residenza delle persone.

6.3 Regno Unito: la forza della common law e il costo dell'instabilita

Il Regno Unito riassume in sé attrazione e monito. L'attrazione: la common law come lingua franca
dei contratti internazionali, corti commerciali di riferimento mondiale, Londra come piazza
finanziaria globale, il trust come tecnologia patrimoniale originaria, un ecosistema professionale
senza eguali in Europa. Il monito: la vicenda del regime dei resident non-domiciled, istituto
plurisecolare progressivamente eroso e infine abolito, con il passaggio dal 2025 a un regime
temporaneo di esenzione quadriennale dei redditi esteri e l'attrazione dei patrimoni nel perimetro
dell'imposta successoria su base di residenza. Al di 1a del merito della riforma, il segnale ricevuto dai
patrimoni internazionali e stato di revocabilita: cio che un ordinamento ha mantenuto per generazioni
puo essere smontato in una legislatura. I flussi in uscita di residenti facoltosi verso Italia, Svizzera,
Emirati e Mediterraneo documentano che anche la giurisdizione pit blasonata paga l'instabilita
percepita, e che la reputazione giuridica accumulata non € una rendita perpetua.

6.4 Singapore: l'efficienza come strategia nazionale

Singapore ha trasformato la qualita amministrativa in strategia di sviluppo. Stato di diritto di matrice
common law, corti rapide e specializzate, amministrazione digitale ed efficiente, stabilita politica di
lungo periodo, posizione di cerniera tra i capitali del sud-est asiatico, della Cina e dell'India: su queste
fondamenta la citta-Stato ha costruito il principale hub asiatico del wealth management. La politica
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verso i family office — con i regimi di esenzione condizionati a soglie patrimoniali, requisiti di
investimento locale e sostanza effettiva — mostra la cifra del modello: attrarre selettivamente,
pretendendo contropartite di radicamento. I vincoli sono la scala, i costi crescenti, la sensibilita alla
tensione geopolitica tra blocco occidentale e Cina, che € insieme la sua opportunita e il suo rischio.
Ma Singapore dimostra il teorema centrale di questo lavoro: un'imposizione non nulla, unita a
certezza ed efficienza sistematiche, batte 1'offerta fiscale pura.

6.5 Emirati Arabi Uniti: la nuova frontiera e le sue condizioni

Gli Emirati Arabi Uniti sono il fenomeno del decennio nella wealth migration: assenza di imposizione
sulle persone fisiche, imposta societaria introdotta in misura contenuta, free zone con cornici
regolatorie di matrice common law (DIFC e ADGM, dotate di corti proprie in lingua inglese),
programmi di visti di lungo periodo, posizione geografica di snodo tra Europa, Asia e Africa, e una
capacita di attrazione dimostrata dai flussi record di individui ad alto patrimonio. La traiettoria
regolatoria € significativa: 1'introduzione dei requisiti di economic substance, il rafforzamento dei
presidi antiriciclaggio dopo il periodo di osservazione del GAFI, l'adesione allo scambio di
informazioni segnalano la volonta di convertire l'attrattivita in legittimazione. Restano i profili di
attenzione: un sistema giuridico giovane fuori dalle free zone, la distanza culturale e successoria dal
diritto continentale, la dipendenza della residenza fiscale effettiva da una presenza reale che molti
trasferimenti dichiarati non hanno, e una reputazione internazionale in costruzione. Per il capitale,
gli Emirati sono oggi un'opzione seria; la loro prova storica — la gestione della prima vera crisi,
giudiziaria o geopolitica — deve ancora venire.

6.6 Italia: il paradosso dell'attrattivita incompiuta

L'Ttalia € la giurisdizione del paradosso: dotata di attivi reali che nessun concorrente puo replicare —
patrimonio immobiliare e artistico, manifattura di eccellenza, qualita della vita, capitale umano — e
di regimi di attrazione competitivi, sconta un deficit di credibilita sistemica che ne comprime il
potenziale. Il regime dei neo-residenti, con l'imposta sostitutiva forfettaria sui redditi esteri, ha
intercettato con successo la domanda di rilocalizzazione degli individui ad alto patrimonio,
beneficiando anche dell'uscita britannica dal mercato dei non-dom; il raddoppio della misura
dell'imposta per i nuovi ingressi ha pero offerto, insieme, la prova della sua attrattivita e il promemoria
della sua modificabilita. Il tema italiano non é l'offerta, che esiste: € la cornice. L'analisi dettagliata e
svolta nella sezione che segue.

6.7 Altri modelli di attrazione selettiva

Il quadro comparato si completa con alcuni richiami. Gli Stati Uniti presentano un doppio volto:
massima profondita dei mercati dei capitali e, al contempo, ruolo di fatto di piazza riservata per i
patrimoni esteri, non avendo aderito al CRS e offrendo, in alcuni Stati, veicoli fiduciari di notevole
opacita verso l'esterno; il Delaware e il South Dakota sono giurisdizioni competitive nel senso piu
letterale. L'Irlanda ha costruito sull'imposizione societaria moderata e sull'accesso europeo un polo di
capitale produttivo e tecnologico, oggi in adattamento al pavimento del Pillar Two. I Paesi Bassi
presidiano da decenni la funzione di snodo delle holding internazionali, con una rete convenzionale
di prima grandezza e un progressivo irrigidimento antiabuso. Il Principato di Monaco rappresenta
I'attrazione residenziale pura: esenzione personale, sicurezza, densita patrimoniale, in cambio di costi
di ingresso elevatissimi e di una funzione limitata alla residenza delle persone piu che alla
strutturazione del capitale. Ciascun modello conferma la regola: I'attrazione sostenibile ¢ sempre
specializzata, mai generica.

LEGEX — Legal interpretations of economic trends 15



Tabella comparativa delle giurisdizioni

La tabella che segue sintetizza il posizionamento delle sei giurisdizioni analizzate rispetto ai fattori
esaminati nel presente lavoro. Ogni sintesi comporta una perdita di sfumature: la tabella va letta come
mappa di orientamento, non come giudizio conclusivo, e va integrata con l'analisi svolta nelle sezioni

precedenti.

Emirati Arabi

Svizzera Lussemburgo  Regno Unito Singapore Ttalia
Stabilita Massima; Elevata; Elevata ma in Massima; Buona ma non Buona nella
istituzionale neutralita e ancoraggio UE tensione continuita politica | testata da crisi cornice UE;
democrazia volatilita politica
consensuale
Prevedibilita Elevata; prassi di Elevata; cornice In calo: abolizione | Elevata; incentivi | Elevata nel breve; | Bassa: instabilita
fiscale ruling consolidata | esposta non-dom, regime | condizionati e sistema giovane normativa e
all'evoluzione FIG quadriennale | stabili prassi conflittuale
antiabuso UE
Strumenti Trust esteri SOPARFI, UCITS, | Trustdi common | Family office Free zone Neo-residenti,
patrimoniali riconosciuti, FIA, RAIF, law, veicoli regime, trust, (DIFC/ADGM), impatriati,
polizze, cartolarizzazioni, | societari flessibili | VCC, fondi foundations, trust | successorio mite,
fondazioni, polizze di common law holding, societa
imposizione sul semplice
dispendio
Infrastruttura Private banking Prima piazza Londra piazza Hub asiatico del In forte crescita; Private banking
finanziaria leader mondiale europea dei fondi | globale; wealth hub emergente solido; Milano in
ecosistema management crescita
professionale
unico
Reputazione Eccellente, in Elevata; Elevata, incrinata | Eccellente; In costruzione; Buona ma
internazionale ricostruzione pienamente dall'instabilita vigilanza rigorosa | compliance in penalizzata dalla
post-crisi cooperativa recente rafforzamento percezione fiscale
bancaria
Criticita principali | Costi elevati; Substance Riforme fiscali sui | Costi e soglie Substance Giustizia lenta;
pressione crescente; costi; patrimoni esteri; crescenti; effettiva; distanza | burocrazia;
internazionale vocazione poco deflussi HNWI esposizione dal diritto retroattivita
sulla piazza residenziale geopolitica Asia continentale percepita
Profilo ideale di Capitale familiare | Capitale Capitale Family office Capitale rifugioe | Capitale familiare
investitore erifugio di lungo | istituzionale e finanziario e globali; capitale imprenditoriale; ereale; HNWI in
periodo finanziario; produttivo; asiatico wealth migration | rilocalizzazione
holding contrattualistica
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~. Italia: potenziale attrattivo e limiti strutturali

7.1 I punti di forza: un patrimonio reale senza equivalenti

L'attrattivita italiana poggia su fondamentali che la competizione internazionale non puo replicare. Il
primo ¢ il patrimonio reale: uno stock immobiliare di qualita, storicita e varieta uniche, che intercetta
una domanda internazionale strutturale — residenziale di pregio, hospitality, rigenerazione — e che
costituisce, per il capitale familiare globale, un attivo insieme economico e identitario. Il secondo &
I'economia reale: la seconda manifattura d'Europa, un tessuto di imprese familiari eccellenti e
sottocapitalizzate che rappresenta per il private capital internazionale uno dei bacini di opportunita
piu profondi del continente. Il terzo € il capitale umano e culturale: universita, competenze tecniche,
qualita della vita che nessun indice riesce a catturare interamente e che pesa in modo crescente nelle
scelte di rilocalizzazione delle famiglie.

A questi fondamentali si € aggiunta, nell'ultimo decennio, un'offerta fiscale di attrazione articolata: il
regime dei neo-residenti con imposta sostitutiva forfettaria sui redditi di fonte estera, che ha
posizionato 1'Ttalia nel mercato globale della residenza degli individui ad alto patrimonio; il regime
degli impatriati per lavoratori e professionisti; un'imposizione successoria e donativa tra le pit miti
dei paesi avanzati, elemento di rilievo assoluto per il capitale familiare; un sistema bancario e di
private banking solido e capillare. La combinazione tra fiscalita successoria contenuta, regime dei
neo-residenti e qualita della vita ha reso 1'Italia una destinazione effettiva — non solo potenziale —
della wealth migration, come dimostrano i flussi in ingresso da Regno Unito, Nord Europa e America
Latina.

7.2 I limiti strutturali: la cornice che erode l'offerta

I limiti italiani sono noti e, proprio per questo, piu gravi: non sono accidenti, sono caratteri percepiti
come strutturali. Il primo ¢ l'instabilita normativa, in particolare fiscale: la produzione alluvionale, la
decretazione d'urgenza come veicolo ordinario di norme tributarie, la modifica di regimi anche recenti
— incluso il raddoppio dell'imposta sostitutiva per i nuovi neo-residenti — alimentano il sospetto che
ogni regime di favore sia a termine. Il secondo ¢ il tempo della giustizia: nonostante progressi
misurabili, la durata dei giudizi civili e tributari resta un multiplo di quella dei concorrenti, con
l'effetto di deprezzare ogni diritto che dovesse essere azionato. Il terzo € la complessita
amministrativa: la moltiplicazione di adempimenti, autorita e livelli di governo introduce nei progetti
di investimento una varianza di tempi e costi che il capitale prezza come rischio. Il quarto ¢ la
percezione fiscale: un rapporto tra amministrazione e contribuente storicamente conflittuale, un
contenzioso di massa, l'uso ricorrente di presunzioni e riqualificazioni che il contribuente
internazionale legge come imprevedibilita. Su tutto, una comunicazione pubblica che oscilla tra
I'attrazione dei capitali e la loro stigmatizzazione, inviando ai mercati segnali contraddittori.

7.3 Torino, Milano e il Nord-Ovest come piattaforma

Dentro il quadro nazionale, il Nord-Ovest presenta le condizioni per operare come piattaforma
dedicata del capitale internazionale. Milano ha gia assunto il ruolo di piazza finanziaria continentale
di seconda generazione: borsa integrata nel circuito europeo, presenza consolidata di asset manager,
private bank e advisor internazionali, mercato immobiliare di standard globale, capacita dimostrata
di intercettare i flussi in uscita da Londra. Torino puo giocare una partita complementare e per certi
versi piu originale: citta di capitale industriale antico e di famiglie imprenditoriali di lunga durata, con
costi insediativi inferiori, un patrimonio immobiliare e collinare di qualita, prossimita alla Svizzera e
alla Francia, e una tradizione di riservatezza e solidita che ¢ I'equivalente culturale di cio che il capitale
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familiare cerca in una giurisdizione. Per i family office, i veicoli di investimento in economia reale e il
wealth planning transfrontaliero, I'asse Torino—Milano — con il retroterra ligure e piemontese per il
real estate di pregio — costituisce una piattaforma naturale, a condizione di essere presidiata da
un'infrastruttura professionale capace di dialogare con gli standard internazionali. E esattamente lo
spazio di lavoro che LEGEX intende interpretare.

ITALIA: GIURISDIZIONE ATTRATTIVA O SISTEMA DA RIFORMARE?

La domanda e mal posta se pretende una risposta secca: l'Ttalia é entrambe le cose, e la sua
traiettoria dipendera da quale delle due nature prevarra. E attrattiva per dotazione: attivi reali,
manifattura, fiscalita successoria mite, regimi speciali competitivi, qualita della vita. E da
riformare per cornice: instabilita normativa, giustizia lenta, amministrazione complessa,
percezione fiscale conflittuale. Il punto strategico e che i fattori di attrazione italiani sono
strutturali e difficilmente replicabili dai concorrenti, mentre i fattori repulsivi sono istituzionali e
quindi, in linea di principio, riformabili. Nessun concorrente puo costruire il patrimonio
immobiliare toscano o la manifattura lombarda e piemontese; ['Italia puo, volendo, costruire una
giustizia pit rapida e un fisco piit prevedibile. E una posizione asimmetrica favorevole, che
nessun'altra giurisdizione europea possiede in questa misura — e che finora é rimasta, in larga
parte, un'opzione non esercitata.
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8. La nuova competizione tra giurisdizioni

8.1 Da tax competition a legal-institutional competition

La competizione tra Stati per il capitale ha cambiato natura. Nella fase precedente si giocava
prevalentemente sulle aliquote e sui regimi: era tax competition, e il suo strumento era l'incentivo. La
compressione dello spazio fiscale — per effetto di Pillar Two, delle discipline antiabuso e del controllo
reputazionale multilaterale — ha spostato la gara sul terreno che le liste e i pavimenti impositivi non
possono standardizzare: la qualita del sistema giuridico-istituzionale. Si compete oggi sulla rapidita
delle corti e sulla loro specializzazione commerciale; sulla qualita tecnica del regolatore e sulla sua
capacita di interlocuzione; sulla stabilita dei regimi nel tempo; sulla ricchezza degli strumenti
patrimoniali; sulla densita dell'ecosistema professionale; sulla reputazione internazionale certificata
dagli organismi multilaterali. E legal-institutional competition: pitl lenta da vincere, perché le
istituzioni non si costruiscono per decreto, ma anche piu difficile da perdere, perché i suoi vantaggi
non sono replicabili con un emendamento.

8.2 La giurisdizione come infrastruttura di fiducia

In questa prospettiva, la giurisdizione va concepita come un'infrastruttura: al pari di un porto o di una
rete, ¢ un impianto che riduce i costi di transazione di chi la utilizza. Cio che l'infrastruttura
giurisdizionale produce ¢ fiducia: la fiducia che i contratti saranno eseguiti, che la proprieta sara
rispettata, che le regole di domani somiglieranno a quelle di oggi, che le controversie saranno decise
da un terzo imparziale in tempi finiti. Come ogni infrastruttura, richiede investimenti lunghi,
manutenzione costante e si deteriora rapidamente se trascurata; come ogni infrastruttura, genera
rendite di posizione per chi la possiede — visibili nei margini delle piazze leader — e dipendenza per
chi la utilizza. La conseguenza strategica per gli Stati € che la politica dell'attrattivita coincide, in
ultima analisi, con la politica delle istituzioni: ogni riforma della giustizia e politica industriale, ogni
statuto del contribuente rispettato &€ promozione degli investimenti.

8.3 Frammentazione geopolitica e domanda di luoghi sicuri

La frammentazione geopolitica amplifica il valore dell'infrastruttura di fiducia. In un mondo di
sanzioni, congelamenti, controlli sugli investimenti esteri diretti e competizione tra blocchi, il capitale
internazionale ha scoperto che la giurisdizione € anche una collocazione politica: detenere attivi sotto
un ordinamento significa esporsi alle sue alleanze, ai suoi conflitti, alle sue misure restrittive. Ne
discende una domanda crescente di neutralita credibile e di prevedibilita geopolitica, che avvantaggia
le giurisdizioni percepite come terze — la Svizzera, Singapore, in parte gli Emirati — e impone a tutte
le altre di offrire, almeno, coerenza. La deglobalizzazione selettiva non riporta il capitale a casa: lo
redistribuisce verso i luoghi che promettono di restare aperti, stabili e giuridicamente affidabili anche
negli scenari avversi. La ricerca di luoghi sicuri per il patrimonio € tornata a essere, come in altre
epoche storiche, una delle forze primarie della geografia finanziaria.
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9. Implicazioni per investitori, famiglie patrimonializzate e
imprese

9.1 La residenza fiscale come decisione strategica

La prima implicazione operativa riguarda la residenza fiscale delle persone fisiche, divenuta una
decisione strategica di primo ordine. La scelta non puo esaurirsi nel confronto tra regimi di favore:
richiede la valutazione della stabilita attesa del regime, della qualita complessiva dell'ordinamento,
della disciplina successoria e della sua interazione con la legge applicabile alla successione, delle
convenzioni contro le doppie imposizioni rilevanti, e della sostenibilita sostanziale del trasferimento.
Su quest'ultimo punto la prassi internazionale ¢ ormai severa: la residenza dichiarata ma non vissuta
— priva di presenza effettiva, radicamento familiare e coerenza documentale — € la principale fonte
di contenzioso e il primo bersaglio dello scambio di informazioni. Il trasferimento di residenza € un
progetto giuridico complesso, non un adempimento anagrafico.

9.2 Holding, veicoli e patrimoni familiari: la sostanza come requisito di
progetto

La seconda implicazione riguarda la localizzazione delle strutture: holding, veicoli di investimento,
trust, fondazioni, polizze. Il criterio guida € mutato: non piu la massimizzazione del beneficio fiscale
teorico, ma la difendibilita della struttura nel tempo. Una holding richiede oggi sostanza commisurata
alla funzione — governance effettiva, processi decisionali documentati, presenza adeguata — pena
I'inopponibilita dei benefici convenzionali e direttivali; un trust richiede coerenza tra l'assetto formale
e l'esercizio effettivo dei poteri; una polizza richiede rispetto sostanziale dei requisiti assicurativi. La
strutturazione patrimoniale contemporanea € un esercizio di ingegneria della sostanza: la forma
giuridica e la parte visibile, ma il valore risiede nella coerenza dimostrabile tra forma, funzione e realta
operativa. In questa logica vanno affrontate anche la pianificazione successoria internazionale — dove
l'interazione tra legge successoria, regolamento europeo sulle successioni e fiscalita dei trasferimenti
richiede coordinamento preventivo — e gli investimenti immobiliari cross-border, nei quali la scelta
del veicolo determina il trattamento fiscale corrente, quello del disinvestimento e quello successorio.

9.3 Gestione del rischio Paese e governance documentata

La terza implicazione & metodologica: il rischio giurisdizionale va gestito come si gestisce ogni altro
rischio di portafoglio. Cio significa diversificazione ragionata delle giurisdizioni di custodia, di
strutturazione e di residenza, senza frammentazioni artificiose che moltiplicano i costi di compliance;
monitoraggio continuo dell'evoluzione normativa e reputazionale delle giurisdizioni utilizzate;
predisposizione di piani di contingenza per gli scenari di irrigidimento; e, trasversalmente, una
governance documentata. Nella finanza patrimoniale contemporanea, cio che non € documentato non
esiste: la sostanza si prova con verbali, deleghe, processi, presenza; la residenza si prova con la vita
effettiva; la funzione di ogni struttura si prova con la sua operativita. Il baricentro del lavoro
professionale si & spostato di conseguenza: dall'ideazione della struttura alla sua manutenzione
probatoria.
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10. Prospettive strategiche

10.1 Le giurisdizioni vincenti

Nel decennio che si apre, la selezione tra giurisdizioni si fara piu netta. Vinceranno gli ordinamenti
capaci di tenere insieme quattro attributi che in passato potevano essere alternativi: attrattivita
dell'offerta, piena compliance internazionale, stabilita delle regole e reputazione certificata. La
finestra per le strategie ibride — attrarre con l'opacita, competere con regimi non difendibili,
promettere stabilita senza istituzioni che la garantiscano — si e chiusa. Specularmente, il capitale
evitera in modo crescente i sistemi percepiti come ostili, opachi o imprevedibili, e 1a sanzione non sara
rumorosa ma silenziosa: mancati afflussi, che nessuna statistica registra e nessun governo deve
giustificare.

10.2 La qualita della giurisdizione come sottostante del patrimonio

Per i detentori di capitale, la conseguenza di sistema € che la protezione del patrimonio non dipende
piu, in via principale, dalla struttura utilizzata, ma dalla qualita della giurisdizione in cui la struttura
€ inserita. Trust, holding, polizze e fondazioni sono tecnologie mature e largamente standardizzate: il
loro rendimento protettivo marginale si € compresso. Cio che differenzia gli esiti e il sottostante
ordinamentale: la stessa struttura, collocata in giurisdizioni diverse, produce livelli di protezione,
riconoscibilita e durabilita radicalmente diversi. L'asset allocation del futuro incorpora, accanto alle
classi di attivo, una jurisdiction allocation consapevole.

10.3 Il nuovo ruolo dell'advisor

Muta, di conseguenza, la funzione del consulente patrimoniale, legale e fiscale. Il valore non risiede
pit nell'accesso agli strumenti, divenuti commodity, né nell'arbitraggio normativo, divenuto
rischioso; risiede nella capacita di interpretare il rischio giuridico dei movimenti di capitale: leggere
le traiettorie regolatorie prima che si consolidino, valutare la stabilita attesa dei regimi, misurare la
difendibilita delle strutture, tradurre la geopolitica in scelte di allocazione giurisdizionale. L'advisor
del prossimo decennio ¢ un interprete di ordinamenti: il suo prodotto & il giudizio, non il veicolo. E la
funzione che questo osservatorio si propone di esercitare.
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Conclusione

La geografia del capitale €, in ultima istanza, una geografia della fiducia. Le aliquote si copiano in una
legislatura; le istituzioni si costruiscono in generazioni. Per questo la competizione tra giurisdizioni,
apparentemente fiscale, € in realta una competizione tra ordinamenti: tra sistemi capaci di promettere
in modo credibile che i diritti di oggi varranno anche domani, e sistemi che questa promessa non
riescono a mantenerla o non riescono a renderla credibile.

Chi detiene, amministra o consiglia il capitale dovrebbe trarne il criterio di fondo: valutare le
giurisdizioni come si valutano gli emittenti, guardando alla qualita e alla sostenibilita delle loro
promesse istituzionali; diffidare dei rendimenti fiscali non spiegati da fondamentali ordinamentali;
considerare la stabilita un attivo per cui vale la pena pagare un premio. E chi governa dovrebbe trarne
il monito speculare: ogni norma retroattiva, ogni annuncio contraddittorio, ogni anno di ritardo della
giustizia € un costo del capitale che il Paese impone a sé stesso.

Il capitale non cerca soltanto rendimento. Cerca ordinamenti affidabili, regole prevedibili e istituzioni
capaci di proteggere il tempo lungo della ricchezza. Le giurisdizioni che lo hanno compreso hanno
smesso di competere sul prezzo e hanno cominciato a competere sulla fiducia. E la sola competizione
che, nel lungo periodo, il capitale premia.

Edoardo Tamagnone
International Tax & Wealth Advisor — Torino
LEGEX — Legal interpretations of economic trends

Il presente documento ha finalita di analisi e divulgazione scientifica. Non costituisce consulenza legale, fiscale o di investimento,
né sollecitazione al pubblico risparmio. Ogni decisione di strutturazione patrimoniale o di trasferimento di residenza richiede una
valutazione professionale specifica della situazione concreta.
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