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L’assenza di 
una normativa 
specifica del 
trust all’interno 
dell’ordinamento 
giuridico italiano, 
è supplita dalla 
ratifica della 
Convenzione 
dell’Aja che 
tuttavia 
rinvia alla 
regolamentazione 
straniera.
Come affrontare 
il labirinto 
normativo

di Valentina Pignataro

La scelta della
LEGGE APPLICABILE 
al  TRUST

La normativa

LEGGI REGOLATRICI E PAESI
1HOO·LPPDJLQH�VRQR�LQGLFDWL�VROR�DOFXQL�3DHVL�FKH�KDQQR�DGRWWDWR�XQD�OHJJH�UHJRODWULFH�LQWHU-
QD��*UD]LH�DOOD�&RQYHQ]LRQH�GH�O·$MD��DQFKH�LQ�,WDOLD�q�SRVVLELOH�LVWLWXLUH�XQ�WUXVW�VFHJOLHQGR�
una tra le leggi presenti nel mondo.

I L  T R U S T  N E L  M O N D O

TRUST
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I l trust è riconosciuto in Italia? Da quale legge è regolato? 
.YHaPL�HSSH�YH[PÄJH�KLSSH�*VU]LUaPVUL�KLSS»(QH��KHS�� � �u�
possibile istituire dei trust anche in Italia. Non esiste però 
una legge italiana che regolamenti il trust. Dovrà farsi sem-
pre riferimento alla disciplina straniera. Ma quali sono le 

SLNNP�WYLZLU[P&�8\HSP�ZVUV�SL�THJYV�KPɈLYLUaL�[YH�X\LZ[L&�0�THZZPTP�
LZWLY[P�KLS�ZL[[VYL�VɈYVUV�H�7H[YPTVUPH�
�*VUZ\SLUaH� SL� YPZWVZ[L�
a queste e ad altre domande per un tema, quale quello dei trust, 
TVS[V�¸KP�[LUKLUaH¹�TH�WVJV�HWWYVMVUKP[V�

ANDORRA, ANGUILLA, PAKISTAN, GIAPPONE, INDIA ISOLA 
DI MAN, VANATU, SEYCHELLES, SAN MARINO: SOLO PER 
CITARNE ALCUNE. OPERARE UNA SCELTA NON È AFFATTO 
SEMPLICE. ANZI. NON ESISTE UNA LEGGE IDEALE O PER-
FETTA IN ASSOLUTO.
Piuttosto esiste la legge ideale e adeguata al cliente; pertanto, il 
JVUZ\SLU[L�KL]L��HS�TVTLU[V�KLSS»HZZ\UaPVUL�KLS�THUKH[V��]LYPÄ-
care le sue esigenze e motivazioni così da scegliere la legge che 
più si attanagli al caso concreto. “Innanzitutto, il primo criterio con-
ZPZ[L�ULSSH�ZJLS[H�JVTWP\[H�KHS�KPZWVULU[L��8\LZ[H�W\~�LZZLYL�MH[[H�
esplicitamente, come avviene nella maggior parte dei casi, ovvero 
YPZ\S[HYL�KHSSL�KPZWVZPaPVUP�KLSS»H[[V�PZ[P[\[P]V¹��HɈLYTH�Stefano Lo-
conte, fondatore e managing partner Studio legale e tributario 
Loconte & Partners.
Come un sarto, il professionista deve ritagliare su misura l’atto isti-
tutivo di trust in modo da adattarlo e renderlo adeguato rispetto agli 
obiettivi che si è posto il cliente. 
“Se si volesse istituire un trust di scopo, ad esempio un trust di ga-
ranzia o commerciale, non potremo utilizzare la legge inglese, la 
quale ammette il trust di scopo solo nella forma charitable, come 
la costruzione di monumenti e tombe, la celebrazioni di messe o il 

Art. 6 
Il trust è regolato dalla legge scelta 
dal costituente. La scelta deve esse-
re espressa, oppure risultare dalle 
disposizioni dell’atto che costituisce 
il trust o portandone la prova, in-
terpretata, se necessario, avvalen-
dosi delle circostanze del caso. 
Qualora la legge scelta in appli-
cazione del precedente paragrafo 
non preveda l’istituzione del trust 
o la categoria del trust in que-
stione, tale scelta non avrà valore 
e verrà applicata la legge di cui 
all’art. 7. 
Art. 7 
Qualora non sia stata scelta alcu-
na legge, il trust sarà regolato dal-
la legge con la quale ha più stretti 
legami.
Per determinare la legge con la 
quale un trust ha più stretti lega-
mi, si tiene conto in particolare: 
a) del luogo di amministrazione 
del trust designato dal costituente;
b) della situazione dei beni del 
trust;

c) della residenza o sede degli af-
fari del trustee;
d) degli obiettivi del trust e dei 
luoghi dove dovranno essere re-
alizzati.
Art. 11 
Un trust costituito in conformità 
alla legge specificata al preceden-
te capitolo dovrà essere ricono-
sciuto come trust. Tale riconosci-
mento implica quanto meno che 
i beni del trust siano separati dal 
patrimonio personale del trustee, 
che il trustee abbia le capacità di 
agire in giudizio ed essere cita-
to in giudizio, o di comparire in 
qualità di trustee davanti a un no-
taio o altra persona che rappre-
senti un’autorità pubblica. 
Qualora la legge applicabile al 
trust lo richieda, o lo preveda, 
tale riconoscimento implicherà, 
in particolare:
a) che i creditori personali del 
trustee non possano sequestrare 
i beni del trust; 
b) che i beni del trust siano sepa-

rati dal patrimonio del trustee in 
caso di insolvenza di quest’ultimo 
o di sua bancarotta;
c) che i beni del trust non faccia-
no parte del regime matrimonia-
le o della successione dei beni del 
trustee; 
d) che la rivendicazione dei beni 
del trust sia permessa qualora il 
trustee, in violazione degli ob-
blighi derivanti dal trust, abbia 
confuso i beni del trust con i suoi 
e gli obblighi di un terzo posses-
sore dei beni del trust rimangono 
soggetti alla legge fissata dalle re-
gole di conflitto del foro.
Art. 15 
La Convenzione non ostacolerà 
l’applicazione delle disposizioni 
di legge previste dalle regole di 
conflitto del foro, allorchè non si 
possa derogare a dette disposizio-
ni mediante una manifestazione 
della volontà, in particolare nelle 
seguenti materie: 
a) la protezione di minori e di in-
capaci;

b) gli effetti personali e patrimo-
niali del matrimonio;
c) i testamenti e la devoluzione 
dei beni successori, in particolare 
la legittima; 
d) il trasferimento di proprietà e 
le garanzie reali;
e) la protezione di creditori in 
casi di insolvibilità;
f) la protezione, per altri motivi, dei 
terzi che agiscono in buona fede.
Qualora le disposizioni del prece-
dente paragrafo siano di ostaco-
lo al riconoscimento del trust, il 
giudice cercherà di realizzare gli 
obiettivi del trust con altri mezzi 
giuridici.
Art. 18 
Le disposizioni della Convenzio-
ne potranno essere non osservate 
qualora la loro applicazione sia 
manifestamente incompatibile 
con l’ordine pubblico. 
Art. 19 
La Convenzione non pregiudi-
cherà la competenza degli Stati in 
materia fiscale.

IL QUADRO NORMATIVO

LA CONVENZIONE DE L’AJA 

L A  C O N V E N Z I O N E  D E  L’A J A
La Convenzione de l’Aja si compone di 32 articoli, suddivisi in 5 capitoli. Nel primo si individua il campo di applicazione della Convenzione, nel secondo la legge 
applicabile e i criteri di scelta, nel terzo il riconoscimento del trust nel Paese straniero, nel quarto le disposizioni generali e nel quinto le disposizioni finali.

TRUST
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mantenimento di animali. La legge di San 
Marino o quella di Jersey non incontrano 
questi limiti; semplicemente richiedono 
degli adempimenti come la presenza del 
.\HYKPHUV¹� ZWPLNH� Massimo Piscetta, 
Studio legale e tributario, Mazzoleni & 
Piscetta.
Carmine Carlo, direttore di Mpo Tru-
stee�� ZP� ZVɈLYTH�HUJOL� Z\� \U�W\U[V�KP�
estrema importanza: “La scelta sulla 
legge regolatrice è motivata anche e so-
prattutto dalla presenza della giurispru-
denza che nel tempo si è pronunciata. 
Nel caso di San Marino o Cipro, si utilizza 
maggiore cautela nella sua adozione, non 
per l’indubbia pregevolezza e chiarezza 
delle norme, quanto per la scarsità di 
ZLU[LUaL�PU�TLYP[V��+PɈLYLU[L�u�PS�JHZV�KP�
Jersey dove la giurisprudenza è allineata 
L�JVUZVSPKH[H¹��-VUKHTLU[HSL�u� PS� JVSSV-
quio con il disponente il quale, come fa 
notare il prof. Loconte, deve aver chiari gli 
obiettivi che intende perseguire con l’isti-
tuendo trust e in ragione di ciò scegliere 
la legge più confacente, ricordando che 
l’unico e reale limite alla libertà di scelta 
del disponente è la manifesta contrarietà 
di questa all’ordine pubblico del Paese in 
J\P�PS�[Y\Z[�KV]Yn�LZWSPJHYL�P�WYVWYP�LɈL[[P��
Anche per questo motivo, è essenziale 
per il consulente avere una conoscenza 
approfondita non solo del diritto interno 
ma anche di quello scelto per regolare il 
trust. 
Secondo un’indagine del 2014, la leg-
ge di Jersey risulta essere quella alla 
quale si ricorre con maggior frequen-
za: quasi il 70% dei casi; mentre quella 
di San Marino nonostante sia in lingua 
italiana, raggiunge il 5,4%.
A conferma di questo dato, il Prof. Locon-
te racconta come “in linea generale, quel-
la più utilizzata nella personale attività 
professionale sia quella di Jersey, come 
legge di default. Si parte dall’analisi di 
tale legge; poi, in funzione dell’esigenza 

70%
Jersey

16,2%
Inglese

5,4%
San Marino

4,5%
Altra*

3,2%
Guernesey

0,7%
Bahamas

LE LEGGI
REGOLATRICI

Fonte: Il settore del trust in italia, giugno 2014,
 Indagine a cura di Lorenzo Ferrari,
 Università L. Bocconi

Carmine Carlo
MPO Trustee

La scelta sulla legge regolatrice 

è motivata soprattutto dalla 

presenza della giurisprudenza 

che nel tempo si è pronunciata. 

Nel caso di San Marino o 

Cipro, si utilizza maggiore 

cautela nella sua adozione per 

la scarsità di sentenze

“

”

del cliente, si decide se mantenere quel-
SH�V�HKV[[HYUL�\U»HS[YH��8\LSSH�KP�1LYZL`�
è sicuramente molto interessante per il 
WYVÄSV�KLSSH�[\[LSH�KLSSH�WVZPaPVUL�KLP�IL-
ULÄJPHYP"�L�MVYZL�u�X\LZ[V�\UV�KLP�TV[P]P�
che l’ha resa una tra le più adottate nel 
panorama italiano. La stessa legge pre-
JPZH� SH� WVZPaPVUL� KLP� ILULÄJPHYP� X\HSPÄ-
candola in termini di aspettativa di diritto, 
nel senso che costoro non ricevono im-
mediatamente il bene del fondo in trust 
ma hanno diritto a riceverlo nel momento 
PUKPJH[V�ULS�[Y\Z[¹�

MA NON È SOLO UNA QUESTIONE DI 
CONTENUTI.
“La presenza della legge di Jersey dal 
1984 tradotta anche dall’associazione 
¸;Y\Z[� PU� 0[HSPH¹�� HJJVTWHNUH[H� KH� \UH�
giurisprudenza uniforme e corposa, aiuta 
l’interprete nella redazione e regolamen-
[HaPVUL� KLSS»H[[V¹�� WYLJPZHUV� 7PZJL[[H� L�
Carlo, i quali non mancano di sottoline-
are anche gli aspetti positivi dell’encla-
ve sammarinese. Merita infatti di essere 
menzionata la recente istituzione della 
*VY[L� WLY� PS� ;Y\Z[� L� P� 9HWWVY[P� ÄK\JPHYP�
(n.d.r. Legge Costituzionale n. 1 del 26 
gennaio 2012) che, oltre ad annovera-
re tra i suoi membri i maggiori esperti in 
trust, ha competenza per tutti i casi e le 
controversie in materia di rapporti giuridi-
ci derivanti dai trust, indipendentemente 

1095 - 1291

1500
1634

Il trust nasce con i Crociati 
per tutelare la famiglia in 
loro assenza

Durante il 
Medioevo si 
sviluppa l’istituto 
del trust 

Con il Caso “Sambach v. 
�-8?@;:s�?5�05Ŋ;:01�58�@>A?@�
moderno 

* Nuova Zelanda, Cayman, Isole Cook, Bermuda

IL TRUST N E L

T E M P O

dalla legge regolatrice adottata.
A ciò aggiungasi che la presenza obbliga-
toria (qualora il trustee non sia residente 
in San Marino) dell’Agente Residente che, 
ZL�KH�\U�SH[V�YLUKL�TLUV�ÅLZZPIPSL�PS�[Y\Z[��
dall’altro, dovendo attestare le regolarità 
del trust alla legge sammarinese, ne ga-
rantisce la conformità alla legge. 
Complici le normative appartenenti ai 
HP�JJ�KK��WHYHKPZP�ÄZJHSP��ZP�u�PUNLULYH-
to il dubbio che sia possibile istituire 
\U� [Y\Z[� LS\ZP]V�KLSSL� UVYTL�ÄZJHSP� L�

La normativa

TRUST
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Stefano Loconte
Studio Loconte & Partners

Ritengo che non sia 

necessaria una legge 

regolatrice perché 

il quadro normativo 

presente dà tutti gli 

strumenti necessari

“

”

tributarie italiane attraverso l’utilizzo 
di una legge regolatrice “esotica”.  
Sul punto, il presidente di Mpo Trustee 
ricorda come in passato si facesse ricor-
so a leggi straniere che avessero degli 
escamotage per alcuni aspetti come la 
legittima o l’interesse dei creditori. Tutta-
via la serietà dei professionisti e l’operato 
dei giudici, hanno col tempo chiarito quali 
ZVUV�SL�aVUL�K»VTIYH�L�P�WYVÄSP�KP�PSSLNHSP[n�
per evitare un uso distorto del trust.
Infatti, precisa Piscetta, che il trust, per 
la sua validità, deve rispettare ben tre 
livelli. Il primo è quello della Convenzio-
UL�KLSS»(QH�JOL� MH�KH�JVYUPJL�UVYTH[P]H��
Il secondo livello è costituito dalla leg-
ge regolatrice adottata; ultimo, ma non 
meno importante, è il rispetto delle nor-
me imperative interne dello Stato italiano. 
Pertanto il forum shopping per la scelta 
KP� SLNNP� Z[YHUPLYL� ¸KP� JVTVKV¹� [YV]H� \U�
T\YV�ULSSL�UVYTL�PU[LYUL��5LSSV�ZWLJPÄJV��
X\HU[V�HP�WYVÄSP�ÄZJHSP��u� SH�Z[LZZH�*VU-
]LUaPVUL� KLSS»(QH� �HY[�� � �� JOL� WYL]LKL�
JOL�SH�JVTWL[LUaH�PU�TH[LYPH�ÄZJHSL�ZPH�
esclusiva degli Stati.
8\LZ[V�ZPNUPÄJH�JOL�ZL�PS�KPZWVULU[L�PZ[P-
tuisce un trust in Italia, dovranno rispet-
[HYZP� SL�UVYTL�ÄZJHSP�L�[YPI\[HYPL� P[HSPHUL��
senza alcun margine di elusione o evasio-
ne. In caso contrario, l’atto sarà illegittimo 
L�WYP]V�KP�LɈL[[P�
Stesso ragionamento vale nell’ipotesi 
in cui il trust leda i diritti dei legittimari; 
anche questo settore rimane sottratto 
HSSH�SLNNL�YLNVSH[YPJL�WLY�LZZLYL�HɉKH[V�
esclusivamente alla legge italiana (art. 15).  
Nella prassi, precisa Loconte, si incontra-
no spesso trust di quest’ultimo genere: il 
disponente, al momento della redazione 
del trust, può non avere contezza esatta 
del suo patrimonio; i legittimari possono 
mutare nel corso del tempo (ad esempio 
JVU�S»HYYP]V�KP�U\V]P�ÄNSP���VWW\YL�WLYJOt�
preferisce posticipare l’eventuale azione 
di riduzione ad un momento successivo, 

Non è necessaria Si Indifferente

L’OPPORTUNITÀ DELLA LEGGE REGOLATRICE SUL TRUST

51,9%

33,8%

14,3%

Più della metà della 
popolazione intervistata è 
contraria a una legge italiana 
sul trust.
Non è possibile elaborare 
un’interpretazione su base 
statistica: la risposta favorevole 
non dipende significatamene 
né dalla professione o dagli 
anni di esperienza, né dal fatto 
che si operi prevalentemente 
con trust interno o estero, 
né dagli scopi del trust. È 
possibile che il disfavore e 
l’indifferenza verso l’ipotesi che 
sia introdotta una legge italiana 
in materia siano dovuti alla 
scarsa fiducia nella capacità 
del legislatore di delineare una 
corretta disciplina dell’istituto.

Fonte: Il settore del trust in italia, giugno 2014, Indagine a cura di Lorenzo Ferrari, Università L. Bocconi

ovvero la sua morte.
In questo caso, il trust non sarà invalido 
ma subirà una decurtazione limitatamen-
te alla misura della lesione della quota 
della legittima. 
Pertanto è fondamentale il ruolo del con-
sulente che dovrà orientare il cliente ver-
so forme legittime di segregazione patri-
moniale.
Il Legislatore italiano è stato tra i pri-
TP�H�YH[PÄJHYL�SH�*VU]LUaPVUL�KLSS»(QH��
riconoscendo e dando ingresso nel 
territorio italiano alla normativa inter-
nazionale.
Ciononostante, siamo privi di una leg-
ge regolatrice interna. 
I dati ci dimostrano come quasi il 52% 
dei professionisti ritenga non neces-
saria una legge interna.  

1893
1985 2005

1989 
1984

Trustee Act 
Inglese è 
stato il primo 
modello 
di legge in 
materia di 
diritto di trust 

Il 1° luglio del 1985 
viene stipulata la 
Convenzione de l’Aja 

Con Legge n. 37 del 17 marzo del 
2005, la Repubblica di San Marino 
regola il trust 

Il 23 marzo del 1984 
viene registrata la 
Legge di Jersey 

Con Legge n. 364 del 
16 ottobre del 1989, 
8p�@-85-�4-�>-@5ŋ/-@;�8-�
Convenzione  

TRUST
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Portavoce di questi professionisti è il 
prof. Loconte: “Personalmente ritengo 
che non sia necessaria una legge rego-
latrice perché il quadro normativo, ossia 
*VU]LUaPVUL�KLSS»(QH�L� SLNNL�YLNVSH[YPJL�
scelta, se correttamente interpretato dà 
tutti gli strumenti necessari.
Anzi se ci fosse una legge italiana, tutti 
i professionisti la utilizzerebbero senza 
nemmeno considerare quelle straniere 
MVYZL�WP��HKLYLU[P�HS�JHZV�ZWLJPÄJV�L�HSSL�
esigenze del cliente.
Certo, la presenza di una legge regolatri-
JL� PU[LYUH�ZLTWSPÄJOLYLIIL� PS� SH]VYV�KLS�
professionista e, al contempo, contribu-
irebbe ad allontanare il sospetto dallo 
Z[Y\TLU[V�[Y\Z[¹�
Nel passato ci sono state alcune propo-
ste di legge volte all’introduzione di una 
normativa organica interna in materia di 
trust, ma nessuna ha trovato spazi e risul-
ta essere avanzata.

Il costo 
dell’istituzione

 di un trust
da parte di un
professionista

è direttamente 
proporzionale

in relazione
alla complessità

e alla tipologia
dell’atto

10 REGOLE

Comprendere le finalità che intende 
perseguire il disponente

Conoscere la legge regolatrice e le norme sul rapporto
con il trustee

Verificare la composizione quanti-qualitativa
del patrimonio

Conoscere l’ordinamento interno della legge regolatrice 
prescelta

Verificare la localizzazione del patrimonio

Verificare se il Paese di cui alla legge regolatrice
rientra tra quelli che consentono  scambi di 
informazione (white list)

Verificare l’esistenza di trattati in materia fiscale contro
le doppie imposizioni

Verificare se la legge prescelta è chiara
e più vicina possibile ai principi
interni italiani

Conoscere le norme in materia successoria

Verificare se la legge regolatrice
prescelta sia compatibile con
la durata del trust

Tuttavia, aggiunge Piscetta, è certo che molto meglio di una cattiva legge, dalla quale 
traspaia cioè un modello di trust non coerente con i principi, è l’assenza di legge (consi-
derando la possibilità di utilizzare una delle numerose leggi del modello internazionale).

¸8\HSVYH�PU]LJL��ZP�]VSLZZL�YLKPNLYL�\UH�UVYTH[P]H�PU[LYUH��YPMHYZP�H�X\LSSH�PUNSLZL��
o di Jersey o di Malta potrebbe comportare dei problemi all’interprete italiano.

Pertanto, nell’assenza di una norma interna italiano, diamo del tempo a San 
4HYPUV�L�HSSH�*VY[L�KLS�;Y\Z[�KP�]LYPÄJHYL�Z\S�JHTWV�JOL�SL�UVYTL�]HKHUV�
ILUL��JLYJHUKV�KP�T\[\HYUL�PS�WLYJVYZV¹��WYLJPZH�*HYTPUL�*HYSV��

I costi: nota dolente ma informazione necessaria per il cliente 
JOL�ZP�HɈHJJPH�ULSSV�Z[\KPV�KLS�WYVMLZZPVUPZ[H�WLY�SH�YLKHaPVUL�

e istituzione di un trust.
È doverosa la premessa che la stipula di un trust comporta 
una serie di conoscenze e competenze specialistiche non 
solo della legge regolatrice ma dell’intero contesto nor-
mativo proprio della legge adottata. 
Pertanto, il compenso del professionista sarà direttamente 
proporzionale alla complessità dell’atto.
,ZZLUKV�\U�H[[V�WLYZVUHSPaaH[V��HɈLYTH�7PZJL[[H��u�ULJLZ-
ZHYPV�JOL�PS�JVUZ\SLU[L��HUJOL�ULS�WYPTV�PUJVU[YV��]LYPÄJOP�
i desiderata del cliente e le motivazioni che lo spingono a 
segregare il suo (o parte del) patrimonio.
“Infatti, nella mia attività professionale, quando intuisco 
PU[LU[P� LS\ZP]P� KLSSH� UVYTH[P]H� ÄZJHSP� V�� PU� NLULYHSL�� SLZP]P�
KLSS»VYKPUHTLU[V�NP\YPKPJV�P[HSPHUV��YPÄ\[V�PS�THUKH[V�
+L]V��WLY[HU[V��YPU[YHJJPHYL�NSP�PU[LYLZZP�]LYPÄJHUKV�JOL�ZP-
ano meritevoli di tutela da parte dell’ordinamento giuridico. 
Fatto un primo incontro appunto conoscitivo, redigiamo un 
parere sintetico circa la fattibilità dell’atto e le modalità di 
redazione.

In generale i costi variano in base alla dotazione dei beni che 
ZHYHUUV�VNNL[[V�KLS�MVUKV�PU�[Y\Z[¹�
(UJOL�SH�¸[PWVSVNPH¹�KP�[Y\Z[� PUJPKL�ULSSH�]VJL�JVZ[P��HNNP\UNL�

Loconte.
Ad esempio, un trust di protezione familiare per la tutela di sog-

NL[[P� KPZHIPSP� [VJJH� WYVÄSP� KP� ZLUZPIPSP[n� KP]LYZH�� HUJOL� PU� [LYTPUP�
economici, rispetto a trust commerciali con risvolti anche di diritto 

societario.
(K�VNUP�TVKV��SL�[HYPɈL�VZJPSSHUV�[YH�P���TPSH�ÄUV�HP�����TPSH�L\YV�

Massimo Piscetta
Studio Mazzoleni & Piscetta

L’assenza di una legge 

regolatrice interna 

è meglio di una 

cattiva legge interna 

che può complicare 

l’operazione del 

professionista

“

”
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LEGGE REGOLATRICE
di�9VILY[V�3LUaP
   Studio Lenzi e Associati
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