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Con gli specializzati scacco
matto ai fondi offshore

Devono pero essere riservati unicamente a investitori
istituzionali e a tutti quelli con un’adeguata competenza

di Massimo Paolo Gentili e Sante Jannoni

a prossima emanazione della
I legge lussemburghese sui fondi

specializzati (i Fond d’Investis-
sement spécialisés, in breve Fis), che
verra promulgata nel corso del mese di
febbraio 2007 sulla base del progetto
n. 5616 del 5 ottobre 2006, e sulla qua-
le gia diversi commenti sono stati svi-
luppati, offre 'occasione per un pano-
ramico raffronto tra questi veicoli, che
prevedibilmente convoglieranno varie
forme di gestioni collettive europee di
tipo alternativo, e alcuni altri schemi di
investimento collettivo adottati nelle
principali giurisdizioni offshore d’ol-
treoceano: le British Virgin Islands
(Bvi) e le Cayman Islands. Una com-
parazione e una valutazione dei rispet-
tivi caratteri dei veicoli d’oltreoceano e
del nuovo fondo specializzato di diritto
lussemburghese assume carattere di
particolare interesse, in considerazio-
ne del fatto che, in un momento stori-
co di massima espansione dell'indu-
stria degli investimenti alternativi, la
sussistenza di veicoli hedge sottoposti
ad Autorita di vigilanza riconosciute
pud rappresentare momento di prefe-
renza rispetto all’investimento rivolto
verso veicoli vigilati da Autorita esoti-
che, e in particolare i fondi di fondi.
Nelle British Virgin Islands e nelle
Cayman Islands sono, a oggi, attivi
rispettivamente circa 4.000 e circa
8.000 organismi di investimento collet-
tivo. A ricorrere a una soluzione orga-
nizzativa offshore in tali localita non
sono stati solo i promotori statunitensi,
spinti dalla necessita di minimizzare
obblighi e oneri regolamentari e fisca-
li, ma anche soggetti europei non
appartenenti al sistema giuridico di
common law, i quali, se da un lato
potevano avvalersi della vantaggiosa
flessibilita di tali giurisdizioni, dall’altro
lato dovevano soffrire qualche disagio
in piu rispetto ai promotori statunitensi

0 anglosassoni, in considerazione del-
la minor correlazione tra la propria giu-
risdizione onshore e quella di domici-
lio del fondo e della maggior distanza
del proprio paese d’origine.

Nelle British Virgin Island, tra le tre
tipologie di fondi regolamentate dal
Mutual Funds Act 1996, maggiore inte-
resse hanno riscontrato i public fundin
quanto, unici in possesso di un certifi-
cato di registrazione e non di mero
riconoscimento, sono i soli a poter offri-
re le proprie parti alla generalita degli
investitori; diversamente, i private fund
e i professional fund sono per legge
tenuti a limitare la cerchia della propria
clientela (i private fund possono ven-
dere le proprie azioni su base privata o
a non piu di 50 investitori; i professio-
nal fund possono accettare linvesti-
mento di soggetti la cui attivita & quel-
la di negoziare beni della stessa natu-
ra di quelli negoziati dal fondo stesso
o di soggetti che abbiano dichiarato di
possedere risparmi per piu di un milio-
ne di dollari). La legge Caymanese (la
Mutal Funds Law del 1993, sottoposta
a varie revisioni, l'ultima delle quali il
14 novembre 2006) prevede, invece,
tre tipi di fondi regolamentati (i c.d.
Licensed Fund, gli Administrated Fund
e i Registered Fund) e un tipo solo di
fondo (gli Exempted Fund) che,
essendo sottoscrivibile da non piu di
15 investitori, & I'unico esonerato dalle
previsioni di legge e dall’esecuzione di
una procedura autorizzativa di fronte
all’Autorita di vigilanza competente (la
Cima). In quest’ultima giurisdizione
offshore la quasi totalita degli schemi
di investimento assume la veste di
Registered Fund, con adozione di stra-
tegie di investimento di tipo hedge. Tali
veicoli debbono avere una soglia mini-
ma di investimento recentemente
innalzata a circa 100 mila dollari e le
proprie parti (Quote od azioni, a secon-
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da della propria struttura giuridica)
debbono essere quotate su un merca-
to borsistico approvato dalla Cima. In
entrambe tali giurisdizioni, il ricorso
alla struttura giuridica delle com-
pany, che prevede compagini socie-
tarie a limitata o illimitata responsa-
bilita, & stata la soluzione piu prati-
cata, rispetto alla scelta di configurare
il fondo nelllambito strutturale del trust,
0 a quella della partnership. Come si €
detto 'opportunita di strutturare un vei-
colo offshore d’oltreoceano & stata
apprezzata dal promotore intenzionato
innanzitutto ad adottare politiche e
strategie di investimento sofisticate,
avvalendosi del fatto che la normativa
di riferimento alcun limite pone ai con-
tenuti degli atti costitutivi e regolamen-
ti dei fondi a tale riguardo e, in via ulte-
riore, determinato alla libera individua-
zione delle entita cui delegare le fun-
zioni amministrative e gestorie del fon-
do. Difatti, in entrambi gli ordinamenti
non viene strettamente prescritta la
necessita di ricorrere a locali fornitori di
servizi di amministrazione, custodia e
gestione del portafoglio del fondo,
essendo delegabili tali funzioni anche
all’estero nel rispetto, per cid che con-
cerne le sole Bvi, che tale Paese
appartenga a una giurisdizione ricono-
sciuta dall’Autorita di vigilanza dome-
stica. Sempre in tema di semplificazio-
ni amministrative, si pud, infine, men-
zionare il modesto peso degli obblighi
di documentazione nei riguardi dei sot-
toscrittori, il quale contribuisce note-
volmente ad accrescere I'appeal dei
fondi offshore d’oltre Atlantico. Infatti,
tutte le tipologie dei fondi caymanesi e
i pubblic fund delle Bvi debbono unica-
mente produrre e mettere a disposizio-
ne del pubblico un documento d’offer-
ta, idoneo a fornire un’accurata rappre-
sentazione di tutte le informazioni utili
all'investitore per conoscere i propri
diritti ed effettuare una decisione di
investimento informata, nonché un
bilancio finanziario da sottoporre a
revisione da parte di riconosciute
societa di auditing. Invero, va per inci-
so notato che la recente revisione
della normativa caymanese ha
apportato qualche onere di vigilan-
za in piu sul settore, attribuendo
all’Autorita di vigilanza locale l'incarico
di supervisionare il mercato, anche
disponendo ispezioni e inviando perio-

diche relazioni al Governatore, cosi
come imponendo ai revisori di notifica-
re alla Cima eventuali casi di mancato
rispetto della legge, nel corso della loro
attivita di controllo sui fondi caymane-
si, che risultera, comunque, piu anali-
tica rispetto al passato. Oltre che per la
possibilita di organizzare, con costi
contenuti e con oneri di vigilanza non
eccessivi, schemi di investimenti privi
di rigorose limitazioni alla politica di
investimento e alla localizzazione dei
service provider, entrambi i Paesi off-
shore sono apprezzati per la tempi-
stica della procedura autorizzativa
che pud essere completata entro uno
o tre giorni e, per cid che concerne i
professional fund delle Bvi, pud esse-
re intrapresa addirittura 14 giorni dopo
I'inizio dello svolgimento dell’attivita
tipica, da parte del veicolo stesso.
Come anticipato, agli occhi di un pro-
motore europeo, il ricorso alla struttu-
razione di un organismo di investimen-
to collettivo in tali Paesi non possiede,
perd, unicamente vantaggi: un’ecces-
siva deregolamentazione e scarsita di
controlli produce indubbiamente sfa-
vore nel momento in cui tale prodotto
deve essere visto come oggetto di
investimento da parte di terzi e la lon-
tananza del luogo di domicilio del fon-
do é certamente causa di disagio per
la gestione di urgenti questioni e
adempimenti vari o di (invero poco pro-
babili ma possibili) contenziosi.

In considerazione di quanto espres-
so, appare di evidente interesse il
nuovo veicolo che é in procinto di
essere approntato in Lussemburgo,
il quale unisce molti dei vantaggi pos-
seduti dai concorrenti d’oltreoceano
ma, in piu, possiede caratteri di mag-
giore familiarita e garanzia per i pro-
motori e gli investitori europei, in quan-
to creato all'interno di un ordinamento
membro della Comunita Europea e di
tutte le organizzazioni finalizzate alla
creazione di armoniche regolamenta-
zioni sulla prestazione dei servizi
finanziari. Il Fis, di cui si fa menzione,
risultera attraente per gli operatori inte-
ressati a organizzare uno strumento di
semplice gestione e idoneo all’adozio-
ne di tutte le strategie di investimento,
ivi comprese quelle di tipo alternativo
(e di tipo hedge, in particolare), in
quanto privo di predefiniti limiti legali in
tema di composizione del portafoglio,



nonché caratterizzato da minimali
obblighi informativi e di vigilanza.
Ovviamente tale liberta e flessibilita
trova la sua ragion d’essere nel fatto
che linvestimento in tale strumento
sara riservato unicamente a investitori
istituzionali, investitori professionali e
investitori forniti di un certo grado di
esperienza e competenza.

L’innovazione rispetto alla normati-
va lussemburghese previgente & di
notevole evidenza. Innanzitutto fino a
ieri i fondi lussemburghesi di tipo alter-
nativo potevano essere rivolti alla
generalita dei sottoscrittori (pur nel
rispetto dell’obbligo di procedere a una
mera offerta privata) a condizione del-
'osservanza di alcune regole di diver-
sificazione del rischio e determinate
limitazioni agli investimenti e all’'uso
della leva finanziaria. In via alternativa,
essi potevano ottenere deroghe a tali
ultimi obblighi da parte della locale
autorita di vigilanza (la Cssf) nel caso
in cui la loro raccolta fosse circoscritta
allinvestimento di soli investitori istitu-
zionali (imprese di assicurazione, isti-
tuzioni di sicurezza sociale, fondi pen-
sione, gruppi finanziari, istituti di credi-
to, organismi territoriali statali). Con i
Fis, oggi, sussiste la possibilita di svin-
colarsi e non negoziare mere deroghe
alle succitate regole limitative. Ne con-
segue che, osservato I'obbligo di rivol-
gere l'investimento ad investitori evo-
luti, il promotore potra creare strumen-
ti pit o meno sofisticati (hedge fund,
real estate fund, private equity fund),
totalmente liberi di determinare la pro-
pria strategia e la composizione del
proprio portafoglio, fatto salvo un
tenue obbligo di ripartizione del rischio.
Inoltre, 'ambito di raccolta sara piu
esteso che in passato, in quanto I'inve-
stitore in possesso di sufficiente com-
petenza per potersi accostare ai Fis
non sara soltanto I'investitore istituzio-
nale, ma anche l'investitore professio-
nale e l'investisseur averti, cioé colui
che abbia riconosciuto per iscritto la
propria adeguata competenza e conte-
stualmente abbia investito almeno 125
mila euro in Fis oppure che sia in pos-
sesso di una certificazione circa il pre-
detto status, rilasciata da un istituto di
credito, da un’impresa di investimento
0 una societa di gestione lussembur-
ghese. Si & detto che ulteriore moti-
vo di attrattiva sara la semplicita di
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costituzione e gestione del veicolo.
Gli organismi di investimento specia-
lizzati potranno seguitare a essere
costituiti sotto forma contrattuale (fon-
di comuni di investimento) o societaria
(Sicav, non necessariamente costituita
in forma di societa anonima) ma, a dif-
ferenza del passato, il soggetto che
dara impulso all'iniziativa cosi come |l
soggetto incaricato della gestione del
portafoglio, non dovra piu possedere e
rappresentare preventivamente alla
Cssf particolari requisiti di solidita e
capacita finanziaria. Per cido che con-
cerne lo specifico aspetto della gestio-
ne del veicolo, va precisato che essa
potra essere mantenuta, quanto al
Fis/Sicav, in capo al suo consiglio di
amministrazione, mentre il Fis/Fondo
dovra essere gestito da una societa di
gestione lussemburghese (ferma la
facolta di delega del portafoglio a inter-
mediari abilitati terzi). Il processo auto-
rizzativo, che iniziera con una doman-
da da sottoporre alla Cssf anche entro
30 giorni dalla costituzione del veicolo,
risultera notevolmente piu abbreviato
e si risolvera in un mero esame dei
documenti costitutivi del fondo, dell’i-
doneita della banca depositaria, cui
sara affidata la conservazione degli
attivi, dei requisiti di onorabilita ed
esperienza in capo ai dirigenti di que-
st’ultima e dello stesso Fis e dell'impe-
gno al versamento da parte del promo-
tore del capitale minimo (se la struttu-
ra sara societaria) o dell’attivo da sot-
toporre a gestione (se la struttura sara
contrattualistica) di almeno 1.250
milioni di euro, da versarsi o raccoglie-
re nel termine di dodici mesi (e non piu
sei mesi) dal rilascio dell’autorizzazio-
ne da parte della Cssf. Gli oneri infor-
mativi e di certificazione che nor-
malmente appesantiscono la ge-
stione di un organismo di investi-
mento risulteranno anch’essi sem-
plificati, in quanto i Fis, a differenza di
quanto previsto per gli schemi di inve-
stimento esistenti nell’ordinamento
lussemburghese, saranno unicamente
tenuti a consegnare all'investitore un
documento di emissione, che illustri le
particolarita del fondo, e un rapporto
annuale d’esercizio certificato, nonché
a comunicare, secondo libera periodi-
cita, il valore degli attivi da determinar-
si secondo un criterio di Fair Value, illu-
strato nel documento costitutivo. m
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