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§ 1. Premessa

Con la legge del 27 luglio 2003 relativa al trust ed ai contratti fiduciari
, pubblicata sul Mémorial del 3 settembre 2003 al termine di un iter durato ben tre anni, il Granducato del Lussemburgo ha ratificato la Convenzione de L’Aja del 1° luglio 1985 introducendo allo stesso tempo alcune modifiche alla disciplina del contratto fiduciario di diritto interno. Prima di analizzare in dettaglio il testo di legge, è opportuno soffermarsi brevemente sulla disciplina del negozio fiduciario ai sensi della normativa in vigore prima della ratifica della Convenzione de L’Aja, considerando altresì l’atteggiamento della giurisprudenza lussemburghese nei confronti del trust. L’entrata in vigore della legge del 27 luglio 2003 rappresenta d’altra parte l’elemento di “chiusura” di un sistema di norme in materia finanziaria che presuppongono l’esistenza di una disciplina interna del contratto fiduciario nonché il riconoscimento di trusts retti da leggi estere.

§ 2. Negozio fiduciario e trust in Lussemburgo prima della ratifica della convenzione de L’Aja

Un primo riferimento – funzionale ma sostanzialmente atecnico – alla nozione di un “trust lussemburghese” era stato proposto dai pratici del diritto del Granducato all’inizio degli anni settanta, in occasione del Decreto granducale del 22 dicembre 1972 riguardante la rappresentanza fiduciaria (Arrêté grand-ducal du 22 décembre 1972 concernant la représentation fiduciarie). Questo provvedimento del potere esecutivo, adottato in condizioni d’urgenza ai sensi della legge di abilitazione del 18 maggio 1972, traeva origine da un pronunciamento giurisprudenziale reputato suscettibile di indebolire la competitività della piazza finanziaria lussemburghese. In data 20 gennaio 1971, infatti, il Tribunale di Commercio di Lussemburgo, sulla base della regola “nul ne plaide par procureur”, aveva negato ad un locale istituto di credito la facoltà di rappresentare il ceto degli obbligazionisti di un’impresa commerciale in fallimento, ancorché tale ruolo fosse specificamente previsto dal regolamento di emissione del prestito obbligazionario. L’art. 1 del Decreto ha così definito la nozione di “rappresentante fiduciario”, precisando che questi è una persona giuridica incaricata di rappresentare e proteggere gli interessi dei proprietari di un titolo di credito in virtù di uno specifico contratto stipulato con un emittente di titoli
. 

Sebbene il modello di riferimento per questo istituto sia esplicitamente individuato nel security trustee della prassi anglo-sassone
, appare evidente come la rappresentanza fiduciaria ai sensi del Decreto granducale del 22 dicembre 1972 presenti differenze vistose rispetto al trust, nonché alcuni limiti funzionali intrinseci. In primo luogo, al rappresentante fiduciario non sono trasferiti diritti né tantomeno il “controllo” di cui all’art. 2 della Convenzione de L’Aja. Egli si deve limitare a rappresentare e proteggere gli interessi dei proprietari dei titoli di credito, ponendo in essere tutti gli atti a ciò necessari, anche in giudizio ed in sede di procedure concorsuali. Per di più, la rappresentanza fiduciaria vale soltanto per i titoli di credito - ossia obbligazioni – e sono esclusi dal suo campo d’azione i titoli azionari, come pure ogni altra categoria di beni.

Ancorché la locuzione “trust lussemburghese” non sia stata più impiegata dopo l’abrogazione del Decreto granducale del 22 dicembre 1972 (avvenuta con la legge del 9 aprile 1987 modificativa del diritto societario lussemburghese), il contratto fiduciario dal Regolamento granducale del 19 luglio 1983 (Règlement grand-ducal du 19 juillet 1983 relatif aux contrats fiduciaires des établissements de crédit) corrisponde ai requisiti strutturali del trust
. In questo caso, infatti, il fiduciario è reso titolare di diritti patrimoniali – l’attivo fiduciario – il cui esercizio è limitato da obbligazioni – il passivo fiduciario – stabilite dal contratto (art. 2). Per quanto riguarda la segregazione patrimoniale, l’art. 3 del Regolamento granducale del 19 luglio 1983 stabilisce che l’attivo fiduciario non fa parte della massa in caso di liquidazione collettiva del fiduciario e può essere oggetto di azioni conservative solo da parte di creditori le cui ragioni siano nate in occasione del patrimonio fiduciario, esclusi i creditori personali del fiduciario.

Istituita anch’essa, per ragioni d’urgenza, con un provvedimento del potere esecutivo, la fiducie di cui al Regolamento granducale del 19 luglio 1983 è stata concepita allo scopo di salvaguardare la competitività della piazza finanziaria lussemburghese nei confronti della concorrenza delle banche svizzere e della City londinese. In questo senso va letta la riserva di legge a favore degli istituti di credito, unici soggetti abilitati a svolgere la funzione di fiduciario ai sensi del regolamento granducale del 19 luglio 1983. Ancorché la fattispecie specificamente prevista dal legislatore lussemburghese del 1983 fossero le emissioni sull’euromercato, il contratto fiduciario di diritto lussemburghese ha conosciuto, nei suoi vent’anni di esistenza, molteplici applicazioni da parte delle istituzioni creditizie del Paese, tanto in ottica di fiducie-getsion nei rapporti con la clientela, quanto a scopo di garanzia (fiducie-sûreté). Se il modello di riferimento, a parere della miglior dottrina
, è il negozio fiduciario del diritto tedesco (Treuhand), l’ordinamento lussemburghese presenta il vantaggio rispetto a quello tedesco (o svizzero) di una chiara definizione legislativa dell’istituto, che non trova spazio né nel BGB né nei codici svizzeri, ma soltanto nel formante giurisprudenziale dei due Paesi. Come già accennato, è altresì possibile riconoscere nel contratto fiduciario lussemburghese i caratteri distintivi dell’istituto “trust”, e non solo nell’accezione “amorfa” dell’art. 2 della Convenzione de L’Aja. In quest’ottica, la legge del 27 luglio 2003 ha completamente riformulato la disciplina del contratto fiduciario, al fine precipuo di rendere la terminologia più aderente a quella della Convenzione de L’Aja. Con l’entrata in vigore della legge in parola, il Regolamento granducale del 19 luglio 1983 è stato abrogato. Non appare dunque utile soffermarsi in questa sede sull’analisi puntuale delle disposizioni in esso contenute, che saranno invece riprese in esame in ottica di raffronto con la novazione apportata dalla legge del 27 luglio 2003.

Prima di esaminare in dettaglio la legge di ratifica della Convenzione de L’Aja può essere utile riferire brevemente dell’unico caso di giurisprudenza lussemburghese in materia di trust anteriore alla sua promulgazione
. Il signor Alan Clore istituisce un trust retto dalla legge dell’isola di Jersey e si riserva l’ufficio di protector. Una parte dei beni del trust sono depositati presso una banca lussemburghese, a cui Mr. Clore chiede di erogare un prestito a favore di una sua società di diritto panamense e pone a garanzia i beni del trust (del “suo” trust!). Nel momento in cui la banca intende procedere alla compensazione tra il proprio credito e gli averi del trust presso di lei depositati, i trustees agiscono in giudizio. In entrambi i gradi di giudizio (Tribunal d’Arrondissement, 4 novembre 1994, Cour d’Appel 22 maggio 1996) il giudice lussemburghese riconosce il diritto dei trustees. 

Anche se l’esito delle sentenze in parola può essere indubbiamente letto in ottica di un favor trustis, in coerenza peraltro col fatto che all’epoca, pur non avendola ancora ratificata, il Granducato del Lussemburgo era comunque un Paese firmatario della Convenzione de L’Aja, le motivazioni hanno da subito suscitato qualche perplessità. Infatti, pur riconoscendo il diritto dei trustees ad agire in forza di un istituto retto da legge straniera, il giudice d’appello si è premurato di precisare che “un trust, institution inconnue du droit luxembourgeois, ne peut être constitué sur des biens situés au Luxembourg”. Per giunta, “il n’existe pas d’équivalent du trust en droit luxembourgeois et il est juridiquement impossibile de le créer», cosicché “les droits respectifs du trustee et du bénéficiaire ne rentrent pas dans les catégories du droit luxembourgeois, de sorte que le trust ne peut être ramené ‘approximativement’ à une institution voisine du droit luxembourgeois». L’apparente incongruenza tra queste motivazioni ed il disposto dell’arrêt è risolubile solo per il fatto che il trust era stato istituito all’estero ed i suoi beni erano stati depositati presso una banca lussemburghese successivamente all’istituzione, così da poter essere considerati “beni esteri”. Peraltro, l’art. 3 comma (3) del regolamento granducale del 19 luglio 1983, ripreso quasi testualmente dall’art. 7 comma (2) della legge del 27 luglio 2003, avrebbe probabilmente consentito di pervenire alle stesse conclusioni, tanto più che uno dei trustees attori era a sua volta una banca svizzera
. In definitiva, una parte della dottrina pervenne all’epoca alla determinazione che, se il riconoscimento di un trust validamente istituito all’estero non era oggetto di particolare incertezza, l’istituzione di un trust su beni siti in Lussemburgo appariva impossibile
.

A questa aporia ha definitivamente posto fine la ratifica della Convenzione de L’Aja.

§ 3. Trust convenzionale e contratto fiduciario: la legge del 27 luglio 2003

§ 3.1. Ratifica della Convenzione de L’Aja

Il titolo primo (art.. 1 – 3) della legge del 27 luglio 2003 relativa al trust ed ai contratti fiduciari è destinato alla ratifica
 della Convenzione de L’Aja il cui testo integrale, nella versione francese, è riportato in calce agli articoli di legge. Oltre a ratificare espressamente la Convenzione de L’Aja (art. 1) ed effettuare le dichiarazioni ai sensi dell’art. 16 e dell’art. 20 della stessa ai fini di assicurarne la più ampia portata
, il legislatore lussemburghese si preoccupa di definire la “situation du trustee” con riferimento alle categorie tradizionali del diritto interno. L’art. 2 comma (1) stabilisce infatti che, ai fini dell’applicazione della Convenzione de L’Aja in relazione a beni in trust siti in Lussemburgo, la condizione del trustee è definita “par référence à celle d’un propriétaire”. È così superata la tradizionale riserva del giurista di civil law riguardo alla pretesa estraneità ai principia dell’ordinamento dei diritti reali (“dual ownership”) di cui sarebbero titolari rispettivamente il trustee ed il beneficiario. Allo stesso tempo, la definizione dell’art. 2 stabilisce una relazione diretta ed un trattamento equivalente per il trustee ed il fiduciario ai sensi del contratto di diritto interno disciplinato al titolo secondo della legge, che è a sua volta inequivocabilmente connotato come “propriétaire” dei beni costituenti il patrimonio fiduciario. A scanso di equivoci, il comma (2) dello stesso articolo precisa che il riferimento alla “situation d’un propriétaire” non pregiudica il principio di segregazione patrimoniale tra beni in trust e beni personali del trustee ai sensi dell’art. 11 della Convenzione. La stessa norma, come si vedrà, vale anche per il fiduciario ai sensi del diritto interno (art. 6).

§ 3.2. Il contratto fiduciario di diritto lussemburghese

Il titolo secondo della legge (artt. 4 – 9) è dedicato alla riforma della disciplina del contratto fiduciario di diritto interno, per effetto della quale il Regolamento granducale del 19 luglio 1983 è abrogato (art. 13). Nelle parole degli estensori del disegno di legge, depositato presso la Chambre des Députés lussemburghese il 6 novembre 2000
, l’intervento del legislatore è orientato ad una duplice finalità. Da un lato, come è ovvio, la ratifica della Convenzione de L’Aja è destinata a facilitare il compito del giudice lussemburghese che si debba trovare alle prese con un trust, circostanza invero probabile in virtù della variegata articolazione internazionale della piazza finanziaria. Allo stesso tempo, con un approccio sempre più spesso seguito dal legislatore lussemburghese negli ultimi anni, la legge di ratifica della Convenzione de L’Aja introduce alcuni elementi di riforma della disciplina del contratto fiduciario di diritto interno allo scopo di qualificarlo come “trust convenzionale” consentendone così la circolazione tra gli operatori internazionali. In altre parole, sempre per diretta ammissione nell’Exposé des motifs, le disposizioni del regolamento granducale del 19 luglio 1983 sono state modificate ed integrate di modo da renderle del tutto conformi, anche nella terminologia, alla definizione di trust data dall’art. 2 della Convenzione, con l’auspicio di fare della fiducie lussemburghese un modello di riferimento con piena libertà di circolazione tra gli altri Paesi aderenti alla Convenzione de L’Aja.

In questo senso l’art. 5 della legge del 27 luglio 2003 definisce il contratto fiduciario come il contratto in cui una persona, il fiduciante, conviene con un’altra persona, il fiduciario, che quest’ultimo divenga proprietario di beni costituenti un patrimonio fiduciario con le obbligazioni stabilite dalle parti. Sono ancora gli estensori del disegno di legge, nel citato Exposé des motifs e nell’annesso commentario agli articoli, a sottolineare come la fiducie differisca dal trust di diritto inglese tanto per la sua natura contrattuale - mentre il trust è suscettibile di essere istituito per atto unilaterale - quanto per il fatto che il fiduciario è pieno proprietario dei beni affidatigli (fatte salve le norme relative alla segregazione patrimoniale) mentre ai beneficiari, se previsti, ed al fiduciante competono soltanto diritti di credito. A quest’ultimo riguardo un riferimento esplicito è fatto al trust di diritto scozzese che, sotto questo punto di vista, utilizza le categorie proprie della civil law
.

Rispetto al Regolamento granducale del 1983, che definiva il fiduciario come “titolare di diritti patrimoniali” e ricorreva alla meno felice figura dell’attivo e del passivo fiduciario, il testo dell’art. 5 della legge del 27 luglio 2003 stabilisce con maggior chiarezza la condizione del fiduciario in quanto pieno proprietario. L’esercizio del suo diritto è peraltro limitato dalle obbligazioni concordate dalle parti. Per di più, l’art. 6 definisce la nozione di segregazione (autonomie patrimoniale) stabilendo che il patrimonio fiduciario è separato dal patrimonio personale del fiduciario, così come da qualunque altro patrimonio fiduciario questi si trovi ad amministrare, ed in quanto tale deve essere contabilizzato separatamente
. Coerentemente con l’art. 11 della Convenzione de L’Aja, sui beni costituenti il patrimonio fiduciario possono soddisfarsi soltanto i creditori le cui ragioni siano nate in occasione del patrimonio fiduciario stesso. Allo stesso modo, il patrimonio fiduciario non entra a far parte del patrimonio personale del fiduciario in caso di liquidazione o procedura concorsuale in capo a quest’ultimo. Come si può notare, le differenze rispetto al testo del Regolamento granducale del 19 luglio 1983 sono essenzialmente terminologiche: si parla di “patrimoine personnel” anziché di “masse” del fiduciario e si amplia il novero dei casi in cui il patrimonio fiduciario non può essere aggredito dai creditori personali del fiduciario da “liquidation collective” a “liquidation”, “fallite” ovvero “toute autre situation de concours”. È significativo che nel parere della Camera di Commercio, rilasciato il 14 marzo 2001, si proponga a titolo di esempio per questo articolo la circostanza in cui la banca presso cui sono depositati gli averi del trust proceda ad una compensazione per le proprie pretese a titolo di spese e commissioni per i servizi di banca depositaria
.

Nonostante gli auspici di diffusione internazionale del contratto fiduciario lussemburghese in quanto “trust” ai sensi della Convenzione de L’Aja, la legge del 27 luglio 2003 riserva infatti la facoltà di agire in qualità di fiduciario ad alcuni operatori finanziari. L’art. 4 definisce infatti il campo di applicazione della legge circoscrivendone l’efficacia ai contratti nei quali il fiduciario è un istituto di credito, una “entreprise d’investissement”, una società d’investimento a capitale variabile o fisso, una società di cartolarizzazione, una società di gestione di fondi comuni d’investimento o di fondi di cartolarizzazione, un fondo pensione, un’impresa di assicurazione o di riassicurazione, un organismo nazionale od internazionale a carattere pubblico attivo nel settore finanziario. Per quanto riguarda gli organismi legati alla cartolarizzazione (titrisation), attualmente ancora allo stadio di disegno di legge, si dirà al paragrafo seguente. Un’entreprise d’investissement, ai sensi della legge del 5 aprile 1993 relativa al settore finanziario, è una figura d’intermediario finanziario assai simile alla nostra società d’intermediazione mobiliare. Per quanto riguarda gli organismi d’investimento collettivo e le società di gestione degli stessi, il riferimento di base è la legge del 30 marzo 1988, modificata dalla legge del 20 dicembre 2002 in recepimento delle direttive europee 2001/107 e 2001/108 del 21 gennaio 2002 (“Ucits III”). Le istituzioni a cui fa riferimento l’ultima locuzione sono banche centrali od organismi internazionali quali la Banca dei regolamenti internazionali, la banca europea degli investimenti, etc. Il novero dei soggetti abilitati a ricoprire il ruolo di fiducaire è sicuramente più ampio rispetto ai soli istituti di credito contemplati a suo tempo dal regolamento granducale del 1983 ma è pur sempre restrittivo. Ad esempio, sono escluse le società di domiciliazione disciplinate dalla legge del 31 maggio 1999, che nella prassi internazionale di numerosi altri Paesi sono i soggetti più spesso coinvolti nel cosiddetto “trust business”. Una diffusione apprezzabile del contratto fiduciario di diritto lussemburghese tra i Paesi che hanno ratificato la Convenzione de L’Aja appare dunque assai poco plausibile, se la sua validità è subordinata alla natura bancaria o finanziaria “qualificata” del fiduciario. In una prospettiva di diritto interno, per di più, la lista di operatori autorizzati ad agire in qualità di fiduciari differisce – in senso restrittivo – da quella della legge del 1° agosto 2001 relativa al trasferimenti di proprietà a titolo di garanzia, con la quale è stata ampliata la gamma degli intermediari autorizzati a compiere numerose operazioni finanziarie precedentemente riservate alle sole banche. In particolare, oltre alle categorie elencate all’art. 4 della legge del 27 luglio 2003, la citata legge del 1° agosto 2001 prevede le imprese commerciali che abbiano un accesso professionale al mercato finanziario e, significativamente, “autres professionnels du secteur financier”. Quest’ultima nozione, talvolta abbreviata in “PSF” non trova alcuna definizione legislativa, tuttavia in atti normativi recenti è stata spesso impiegata dal legislatore al fine di includere complessivamente tutte le categorie di operatori finanziari, compresi quelli di futura istituzione, un’ampia esemplificazione dei quali può essere fornita dalla legge del 2 agosto 2003, che ha introdotto numerose nuove categorie di “professionnels du secteur financier”.

Una riserva di legge così stringente, che limita il novero dei soggetti abilitati ad agire come fiduciari a quelli sottoposti alla più stringente vigilanza prudenziale, si può giustificare in ragione del ruolo predominante del sistema bancario nelle attività fiduciarie ai sensi del Regolamento granducale del 19 luglio 1983
. Questa circostanza crea peraltro una duplice asimmetria in quanto, da un lato, mentre qualunque soggetto lussemburghese può a rigore essere trustee in forza di una legge regolatrice che non subordini la validità del trust a determinate caratteristiche del trustee (come è vero nella maggioranza dei casi), il contratto fiduciario lussemburghese prevede l’intervento di un soggetto ben determinato, a pena di non beneficiare delle disposizioni della legge del 27 luglio 2003. D’altro canto, l’art. 4 della stessa legge non stabilisce che gli intermediari qualificati debbano essere residenti in Lussemburgo, sicché una legittima preoccupazione quanto all’efficacia della riserva di legge è stata sollevata nei pareri della Camera di Commercio e dell’Associazione delle banche dei banchieri lussemburghesi (Abbl) al disegno di legge. Se, infatti, si può confidare su una relativa omogeneità dei sistemi di vigilanza prudenziale sugli intermediari finanziari dello spazio economico europeo, lo stesso può non valere in altre giurisdizioni i cui operatori, che nominalmente corrispondano alle definizioni dell’art. 4, potrebbero operare in Lussemburgo in qualità di fiduciaires con pregiudizio della tutela contrattuale perseguita attraverso la riserva di legge.

L’inserimento degli organismi d’investimento collettivo (fondi comuni d’investimento, sicav, sicaf) tra gli operatori abilitati ad agire in qualità di fiduciari, infine, risponde ad un’esigenza operativa in quanto assai spesso, prima dell’entrata in vigore della legge, le banche lussemburghesi hanno posto in essere operazioni fiduciarie con questi strumenti per finalità di copertura di rischi e di garanzia. Lo stesso vale per le compagnie di assicurazione e riassicurazione. A quest’ultimo proposito, l’art. 8 della legge definisce la “fiducie-sûreté”, ovvero il contratto fiduciario stipulato a scopo di garanzia. Da parte di alcuni commentatori – segnatamente l’Abbl – la previsione specifica del contratto fiduciario a scopo di garanzia in un articolo di legge è apparsa ridondante, tanto da preferirle un’eventuale locuzione generale secondo cui è ammesso qualunque contratto fiduciario stipulato “à toutes fins non contraires à l’ordre public et aux bonnes moeurs”, dunque anche a scopo di garanzia. La previsione esplicita dell’art. 8 della legge del 27 luglio 2003 ha tuttavia tacitato un dibattito dottrinario, sorto in occasione del regolamento granducale del 1983 ed abbondantemente superato dalla prassi negoziale, sulla legittimità delle operazioni fiduciarie a scopo di garanzia. D’altra parte, pur essendo stata concepita un anno prima, la legge di ratifica della Convenzione de L’Aja è stata promulgata ben più tardi della già menzionata legge del 1° agosto 2001 relativa al trasferimento di proprietà a titolo di garanzia, il cui ambito di applicazione comprende altresì i trasferimenti “per via fiduciaria”
. È in piena armonia con quest’ultima legge, dunque, che l’art. 8 comma (1) della legge del 28 luglio 2003 dispone che le parti possano convenire un’evoluzione del patrimonio fiduciario in funzione delle obbligazioni – presenti o future – garantite. Il comma (2) dello stesso articolo, nel proclamare la nullità del patto commissorio, ammette invece espressamente il patto marciano precisando che è nulla qualunque stipulazione tesa a dispensare il creditore dalla restituzione del “solde net résultant de la différence entre la valeur, au jour de la réalisation, des biens constituant la garantie et le montant des créances garanties”. L’art. 9 comma (3), in analogia con quanto disposto dalla legge del 21 dicembre 1994 modificativa di alcuni articoli del Codice di commercio, prevede che la cessione di crediti a titolo fiduciario sia opponibile ai terzi dalla sua conclusione, ferma restando la possibilità per il debitore ceduto di liberarsi validamente nelle mani del suo creditore originario se ignaro dell’avvenuta cessione.

Per quanto attiene alla relazione giuridica tra il fiduciante ed il fiduciario, in analogia con quanto previsto dal Regolamento granducale del 1983, l’art. 7 comma (1) della legge del 27 luglio 2003 fa riferimento alle norme in materia di mandato, salvo quanto vi sia espressamente derogato dalla volontà delle parti o dalla legge. Per quanto attiene a quest’ultimo caso, le disposizioni dei commi (4) e (5) dell’art. 7 rappresentano altrettante deroghe alla disciplina del mandato in diritto lussemburghese. Il comma (4) attribuisce al fiduciante la facoltà di rinunciare al suo diritto di impartire istruzioni al fiduciario, il che evoca a contrariis la disposizione dell’ultimo comma dell’art. 2 della Convenzione de L’Aja e permette, in tale circostanza, di equiparare il contratto fiduciario lussemburghese ad un trust. Il comma (5) prevede invece che il contratto fiduciario a durata determinata non possa essere risolto per recesso unilaterale di una delle parti. Per ovvie ragioni d’ordine pubblico è invece senz’altro risolubile ad nutum il contratto a durata indeterminata. È comunque fatta salva la facoltà delle parti di prevedere espressamente la facoltà di recesso unilaterale anche in caso di contratto fiduciario a durata determinata.

Riguardo all’opponibilità del contratto fiduciario nei confronti dei terzi, la legge del 27 luglio 2003 riprende ed approfondisce alcune delle disposizioni del regolamento granducale del 1983 ma il risultato non è sempre di maggior chiarezza. L’art. 7 comma (1) precisa infatti che, delle norme sul mandato applicabili al rapporto tra fiduciante e fiduciario, sono escluse quelle “reposant sur la représentation”. Del pari, il comma (2) dello stesso articolo stabilisce che né il fiduciante né i terzi che abbiano conoscenza del contratto fiduciario possono stabilire un legame diretto tra loro travalicando il fiduciario. La stessa disposizione si trovava, come già osservato, all’art. 3 comma (3) del Regolamento granducale del 1983. Per quanto attiene specificamente alle limitazioni contrattuali del diritto del fiduciario, invece, queste ultime sono opponibili ai terzi che ne abbiano conoscenza, fatto salvo il regime di pubblicità eventualmente applicabile ai beni facenti componenti il patrimonio fiduciario. Allo stesso tempo, l’art. 9 comma (2) prevede che il contratto fiduciario sia opponibile ai terzi dalla sua conclusione, sempre fatto salvo il regime di pubblicità dei beni in questione. A fronte dell’apparente incongruenza tra le disposizioni dell’art. 7 comma (3) e dell’art. 9 comma (2), il legislatore ha accolto il suggerimento del Consiglio di Stato che, in sede di parere sul disegno di legge
, ha osservato che l’opponibilità ai terzi del contratto fiduciario di cui all’art. 9 comma (2) va intesa ratione temporis mentre la disposizione specificamente relativa alle limitazioni del diritto del fiduciario di cui all’art. 7 comma (3) è piuttosto da intendersi ratione materiae. Talché la versione definitiva della legge ha recepito un inciso, assente nel disegno di legge originario, secondo cui il contratto fiduciario è opponibile ai terzi dalla sua conclusione “sous réserve des dispositions de l’article 7, paragraphe 3, ci-avant”.

In relazione al citato regime di pubblicità riguardante alcuni dei beni componenti il patrimonio fiduciario, in armonia con l’art. 12 della Convenzione de L’Aja il titolo terzo della legge introduce alcune modifiche alla normativa esistente, così da consentire la trascrizione immobiliare (art. 10) ovvero l’iscrizione in pubblici registri di beni mobili registrati (art. 11) in nome di un fiduciario od un trustee. Per converso, ai sensi dell’art. 12 della legge del 27 luglio 2003, eccezion fatta per i casi in parola l’atto istitutivo di trust od il contratto fiduciario non sono sottoposti a registrazione obbligatoria, nemmeno per essere prodotti in giudizio. Quest'ultima disposizione comporta una deroga esplicita all’obbligazione di sottoporre a registrazione ogni documento prodotto in giudizio ai sensi dell’art. 23 della legge del 22 frimaio dell’anno VII, tuttora in vigore in termini generali ma – come da osservazione dello stesso Consiglio di Stato – ampiamente disattesa dalla prassi dei tribunali. Le parti possono peraltro decidere di sottoporre a registrazione l’atto istitutivo di trust od il contratto fiduciario.

Per quanto riguarda la fiscalità indiretta applicabile ai trasferimenti a favore di un trustee od un fiduciario (ovvero da parte di questi ultimi), l’art. 12 comma (3) prevede un regime agevolato in somma fissa (12 euro, già 500 franchi lussemburghesi) nel caso in cui i beni rimangano in trust (o in fiducia) per non più di trent’anni. In caso contrario, si applicheranno “les conditions de droit commun”. Se il termine di trent’anni per il regime agevolato appare sufficiente per operazioni fiduciarie in un contesto finanziario – in primis quelle a scopo di garanzia – a dire dello stesso Consiglio di Stato è poco chiaro quali siano le norme di diritto comune applicabili negli altri casi. La fattispecie non è peraltro del tutto indifferente al sistema finanziario, in quanto è perfettamente plausibile che il veicolo fiduciario possa un giorno essere utilizzato per organismi d’investimento collettivo quali i fondi immobiliari.

Riguardo all’ipotesi di trasferimento liberale da parte di un fiduciario (o di un trustee), l’art. 12 comma (4) prevede invece l’applicazione delle imposte di donazione o successione all’aliquota corrispondente alla relazione di parentela tra il beneficiario ed il fiduciante (disponente in caso di trust).

In analogia con la disposizione dell’art. 3 della Convenzione del L’Aja, l’art. 9 comma (1) prevede che la prova del contratto fiduciario debba essere fornita per iscritto. È una semplificazione formale rispetto al Regolamento granducale del 19 luglio 1983, la cui applicazione richiedeva un’esplicita dichiarazione di volontà delle parti di assoggettarvisi.

L’art. 7 comma (6), infine, consente alle parti di un contratto fiduciario di adire l’autorità giudiziaria per ottenere, “pour motifs graves” un provvedimento la cui portata può variare dalla sostituzione provvisoria o definitiva del fiduciario alla rescissione anticipata del contratto. La funzione dell’autorità giudiziaria è di certo assai meno pregnante che nei confronti di un trustee di modello inglese (od internazionale come nelle Channel Islands), tuttavia questa disposizione va letta come un ulteriore passo avanti, rispetto alla disciplina del 1983, verso un’omologazione del contratto fiduciario lussemburghese al trust, quantomeno nell’accezione della Convenzione de L’Aja.

§ 4. Contratto fiduciario a scopo di garanzia e cartolarizzazione: il trust nell’ordinamento lussemburghese.

La ratifica della Convenzione de L’Aja e l’elaborazione di un negozio fiduciario di diritto interno omologabile al trust si inseriscono nell’ambito dei provvedimenti posti in essere dal legislatore lussemburghese affinché l’”infrastruttura legislativa” del Granducato preservi la sua attrattiva e la sua competitività a livello internazionale
. Il lasso di tempo intercorso tra la data di deposito del disegno di legge N° 4721 (6 novembre 2000) e quello della promulgazione della legge (27 luglio 2003) è certo sorprendente per un Paese delle dimensioni del Lussemburgo
. Tuttavia, anche nelle more della ratifica della Convenzione de L’Aja e della contestuale revisione del contratto fiduciario di diritto interno, il legislatore lussemburghese ha tenuto conto di questo istituto nell’elaborazione di un sistema di leggi speciali in materia commerciale e finanziaria la cui vocazione è senz’altro di rendere sempre più avanzata e flessibile l’”infrastruttura finanziaria” lussemburghese. Questo sforzo di adeguamento dell’apparato legislativo è tanto più significativo quanto più, per effetto delle imminenti modifiche nel regime fiscale del risparmio a livello europeo, l’attrattiva della piazza finanziaria lussemburghese per le operazioni bancarie private subirà un’attenuazione a vantaggio delle attività rivolte ad investitori istituzionali.

Ad esempio, la citata legge del 1° agosto 2001 relativa al trasferimento di proprietà a titolo di garanzia prevede espressamente il trasferimento “par voie fiduciarie”. Come già segnalato altrove
, la legge in parola stabilisce di fatto due regimi di trasferimento di proprietà a scopo di garanzia: uno in piena proprietà, in quanto tale esposto al rischio che i beni trasferiti a scopo di garanzia siano aggrediti dai creditori personali del cessionario, e l’altro a titolo fiduciario, che d’ora in poi potrà beneficiare del regime di segregazione patrimoniale definito dall’art. 6 della legge del 27 luglio 2003. Allo stesso tempo, la legge del 1° agosto 2001 prevede che l’intero libro III del Codice di commercio lussemburghese, relativo alle procedure concorsuali, come pure la normativa straniera eventualmente applicabile in materia di insolvenza, fallimento ed altre procedure concorsuali non possano ostacolare l’applicazione della legge e segnatamente l’obbligazione del fiduciario di restituire al fiduciante i beni trasferiti a titolo di garanzia. La presenza di questa disposizione, già da tempo in vigore all’epoca della promulgazione della legge del 27 luglio 2003, ha condotto all’eliminazione di un intero articolo del disegno di legge. Si tratta dell’art. 10 del testo originario, che avrebbe modificato l’art. 445 del Codice di commercio al fine di ricomprendere tra gli atti nulli in quanto posti in essere dal fallito in periodo sospetto “tout transfert de propriété à des fins de garantie” per debiti anteriori. Come rilevato dal Consiglio di Stato in sede di parere preliminare, questa disposizione – che avrebbe trovato luogo per l’appunto nel libro III del Codice di commercio lussemburghese – e quella della legge del 1° agosto 2001 – che rende gli effetti della legge immuni dalle disposizioni dell’intero libro III del Codice di commercio - avrebbero rappresentato una contraddizione irriconciliabile, con grave danno alla certezza ed affidabilità dell’istituto. Sorprendentemente, appaiono escluse anche le norme in materia di azione pauliana per atti compiuti in frode ai creditori (art. 449 del Codice di commercio) ma non quelle corrispondenti del codice civile (art. 1167). Con l’entrata in vigore della legge del 27 luglio 2003 è prevedibile che l’unica forma di trasferimento di proprietà a titolo di garanzia sia d’ora in poi quella fiduciaria che, in forza della segregazione patrimoniale, supera le aporie insite nella “propriété-garantie” a titolo pieno altrimenti stabilita dalla legge del 1° agosto 2001. Questo è peraltro coerente con la prassi negoziale ampiamente consolidata dagli istituti di credito lussemburghesi vigente il Regolamento granducale del 19 luglio 1983.

L’ambito di applicazione della legge del 1° agosto 2001 re3lativa al trasferimento di proprietà a titolo di garanzia comprende espressamente il caso in cui il cessionario sia un organismo creato nell’ambito di un’operazione di cartolarizzazione (titrisation). Il disegno di legge N°5199 in materia di cartolarizzazione, depositato presso la Chambre des Députés il 2 settembre 2003, è il primo a prevedere un esplicito rinvio alla legge del 27 luglio 2003 relativa al trust ed ai contratti fiduciari
. In questa materia il Lussemburgo, che per ammissione del Consiglio di Stato nel parere preliminare rilasciato il 19 dicembre 2003 interviene legislativamente in un momento “qui n’est certes pas précoce, mais qui permet d’assurer une ceratine maturité” ha deciso di adottare un approccio sincretistico e flessibile
. Sono infatti previste due categorie di “veicoli di cartolarizzazione”: le società, con modalità analoghe a quelle del sistema italiano (legge 30 aprile 1999 n. 130), ed i fondi di cartolarizzazione. Questi ultimi possono essere istituiti secondo un modello di comproprietà, in analogia al sistema francese o spagnolo, ovvero sotto forma di patrimoni fiduciari, in cui gli investitori intervengono in qualità di fiducianti (artt. 6 e 7 del disegno di legge N. 5199). Quest’ultimo modello, peraltro coerente con certa prassi bancaria sviluppatasi a partire dal Regolamento granducale del 19 luglio 1983, è piuttosto vicino alla pratica statunitense del security trust e del trust borrowing vehicle.

Vi è per di più un secondo ambito di applicazione della disciplina del contratto fiduciario in materia di cartolarizzazione. Il titolo quarto, capitolo 2, del disegno di legge N° 5199 sulla cartolarizzazione introduce infatti una nozione di rappresentante fiduciario ben più ampia di quella a suo tempo prevista dal Decreto granducale del 22 dicembre 1972, che per primo aveva introdotto questa nozione. Il rappresentante fiduciario, ai sensi dell’art. 71 del disegno di legge, può infatti divenire titolare di un patrimonio fiduciario ai sensi della legge del 27 luglio 2003, cosicché i beneficari-fiducianti si devono astenere dall’esercizio individuale dei diritti ceduti (art. 69 del disegno di legge N° 5199). Il rappresentante fiduciario, sia detto per inciso, è una nuova categoria di “professionnel du secteur financier”: deve avere la sede legale in Lussemburgo (art. 67), è soggetto all’autorizzazione ed alla vigilanza della Commission de Surveillance sur le Secteur Financier, o Cssf, (art. 79) e deve disporre di un capitale minimo di 400.000 euro nonché di adeguati requisiti di onorabilità professionale (art. 80).

Con la nuova nozione del rappresentante fiduciario, inserita in un disegno di legge di poco successivo alla promulgazione della legge del 27 luglio 2003, in qualche modo “il cerchio si chiude”, almeno per ora. Era infatti questa la funzione della figura impropriamente definita trustee e disciplinata per decreto granducale all’inizio degli anni ’70. La cartolarizzazione all’epoca era assai meno nota, almeno in Europa continentale, sicché il ruolo del rappresentante fiduciario era genericamente rivolto alla tutela degli interessi degli obbligazionisti.

È proprio in ambiti come questo, per concludere, che si può prevedere la diffusione del trust in Lussemburgo, semmai nella forma del suo omologo strutturale di diritto interno, il contratto fiduciario. La ristrettezza del novero di soggetti abilitati a fungere da fiduciari e le incertezze in materia fiscale
 rendono assai poco probabile uno sviluppo innovativo, e tutto sommato unico nel mondo di civil law, come quello italiano con i “trust interni”
. È invece alquanto verosimile che istituzioni finanziarie lussemburghesi ed estere prendano ad utilizzare, in un prossimo futuro, modelli contrattuali di diritto lussemburghese, in particolar modo per quanto attiene al trasferimento di proprietà a titolo di garanzia e – forse – alla cartolarizzazione. Non è escluso che schemi contrattuali di questo genere si prestino ad una standardizzazione nella forma di “master agreements”. Lo sforzo legislativo degli ultimi tre anni sembra segnalare un importante investimento delle autorità lussemburghesi in questa direzione, soprattutto in previsione del fatto che, col diradarsi dei clienti privati attratti al segreto bancario e da alcune agevolazioni fiscali oggi più che mai caduche, la futura fortuna delle professioni finanziarie – e di quelle liberali – del Granducato è più che mai affidata alle prerogative dell’”infrastruttura legislativa”, quale schema di riferimento per operazioni transnazionali in un mondo che vede una finanza pienamente globalizzata ed un diritto per molti aspetti ancorato a categorie e tradizioni decisamente “domestiche”.

Paolo Panico è Professore a Contratto dell’Università di Modena e Presidente di Sella Trust Lux S.A., con sede in Lussemburgo.


� Come è noto, le leggi lussemburghesi sono identificate dalla data di promulgazione e dalla materia a cui si riferiscono, o intitulé, non essendo seguita nel Granducato la prassi di numerare progressivamente gli atti normativi.


� “Il faut entendre par représentant fiduciarie la persone morale chargée d’assurer la représentation et la protection des intérêts des propriétaires d’un titre de créance à la suite d’une convention conclue entre cette personne et un émetteur de titres, avec l’adhésion même tacite de ces propriétaires”. 


Il testo del decreto ed un lucido commento del suo significato all’interno della disciplina lussemburghese del negozio fiduciario si trovano in E. Arendt, Des textes de loi régissant les opérations fiduciaires sont-ils souhaitables? L’exemple du Règlement grand-ducal du 19 juillet 1983 relatif au contrat fiduciaire des établissements de crédit, in Les Opérations Fiduciaires (pratiques, validité, régime juridique dans plusieurs pays européens et dans le commerce international), Colloque de Luxembourg des 20 et 21 septembre 1984, Feduci L.G.D.J., Paris, 1985 p. 153.


� È significativo a questo proposito ripercorrere un passaggio del parere favorevole del Consiglio di Stato (ugualmente citato in Arendt, cit. nota 2). “Le Conseil d’Etat l’approuve d’autant plus que la fonction du trustee est familiaire au plus grand nombre des clients de notre place. Le Conseil peut se dispenser d’analyser les autres avantages que l’institution aglo-saxonne pourrait offrir comme palliatif aux problèmes posés par l’absentéisme des actionnaires aux assemblées générales car, pour le moment, le gouvernement est décidé de limiter ses interventions aux seuls titres de créance».


� Per un’analisi in questo senso sia consentito un rinvio a P. Panico, “Fiducie” e trust in Lussemburgo, in questa Rivista, 2001, 48. Il testo del Regolamento granducale del 19 luglio 1983 può essere letto in M. Lupoi, Trust Laws of the World, Roma, 2000.


� C. Witz, La fiducie en Europe: France, Suisse, Luxembourg, Allemagne, Liechtenstein. Analyse des lois existantes et des projets en cours, in Le Trust et La Fiducie. Implications Pratiques, Colloque U.C.L./K.U.L., vendredi 9 février 1996, Bruxelles, 1997, p. 51.


� Per un più dettagliato resoconto di questo caso si rinvia a M.F. De Pover, Trust, Fiducie, Administratiekantoor, Fondation du Liechtenstein, Bruxelles, 2001, p. 65  e, in lingua italiana, P. Panico cit. supra nota 4. 


� “Ni le fiduciant, ni les tiers même s’ils ont connaissance du contrat fiduciarie, ne peuvent s’en prévaloir pour créer un lien direct entre eux».


� V. ad esempio la nota di P. Kinsch a commento della sentenza della Corte d’Appello, intitolata “L’impossibilité de constituer un trust au Luxembourg et la reconnaissance d’un trust à l’étranger” in Bulletin Droit et Banque, 1997 n° 13 p. 47.


� In realtà il testo di legge parla, meno propriamente, di approbation.


� Ai sensi dell’art. 16 comma terzo della Convenzione, il Lussemburgo ha infatti rinunciato espressamente alla facoltà di applicare la legge di un Paese che abbia una relazione sufficientemente stretta con l’oggetto di una controversia. Si applicheranno dunque la legge regolatrice come individuata agli artt. 6 e 7 della Convenzione, ovvero la locale lex fori. Allo stesso tempo, in forza dell’art. 20 della Convenzione il Lussemburgo riconoscerà altresì i trust istituiti per via giudiziaria.


� Projet de Loi N° 4721 a cura del Laboratoire de Droit Economique (LDE) del Centro di Ricerca Gabriel Lippmann e dei professori André Prüm, Claude Witz e Thierry Revet . Il testo integrale può essere letto in questa Rivista, 2001, 438.


� Per una riflessione affine a questo orientamento, circa l’inessenzialità di alcuni accidenti propri del diritto inglese nella sua evoluzione storica, cf. A. Honoré, Trusts: the Inessestials, in questa Rivista, 2003, 497.


� A questo fine, già vigente il Regolamento granducale del 19 luglio 1983 le banche lussemburghesi hanno sviluppato la prassi contabile di iscrivere i patrimoni fiduciari hors bilan, ossia “sotto la riga”.


� Il parere della Camera di Commercio può essere consultato sul sito Internet dell’istituzione: http://www.cc.lu/avis2001/2414wje.htm.


� A ben vedere, una posizione simile era stata espressa nel 1999 anche dall’Associazione bancaria italiana a proposito della mai approvata proposta di legge n. 5194 sulla riforma delle società fiduciarie e sulla disciplina del trust.


� Il testo di questa legge può essere letto in questa Rivista, 2003, 652. Per un commento, sia consentito rinviare a P. Panico, Trasferimento di proprietà a titolo di garanzia: il modello lussemburghese, in questa Rivista, 2003, 549.


� Il parere Né 45.306, rilasciato in data 11 dicembre 2001, può essere letto sul sito Internet del consiglio di Stato del Granducato di Lussemburgo, http://www.etat.lu/CE/html/45306.htm


� Come è noto, la preoccupazione in questo senso delle autorità lussemburghesi ha condotto alla creazione di un istituto governativo, la Cail o Commission pour l’amélioration de l’infrastructure législative de la place financière de Luxembourg, a cui è dovuto tra l’altro il Regolamento granducale del 19 luglio 1983. 


� Non sono mancate pressioni politiche internazionali sfavorevoli al disegno di legge. Ad esempio, un intervento all’Assemblée Nationale del 22 gennaio 2002 da parte degli allora deputati Peillon e Montebourg, espressione di una frangia radicale del partito socialista francese, conteneva senza mezzi termini un invito affinché le autorità francesi provvedessero ad “enrayer” (letteralmente, “mettere i bastoni tra le ruote”) al disegno di legge lussemburghese sulla fiducie, in ragione di una pretesa predisposizione dell’istituto a finalità illecite quali il riciclaggio di denaro.


� P. Panico, cit. supra, nota 16.


� La legge è indicata solo con il suo Intitulé, posto che la data di promulgazione non era ancora nota all’epoca della redazione del disegno di legge in parola.


� Il parere N. 46.366 al documento parlamentare N. 5199 può essere letto alla pagina web http://www.etat.lu/CE/html/46366.htm.


� Ancorché lo stesso Consiglio di Stato, nel commentare l’art. 12 comma (3) della legge del 27 luglio 2003, suggerisca che nulla impedisce la reiterata stipulazione di contratti fiduciari (o l’istituzione di trust) di durata non più che trentennale al fine di beneficiare dell’imposta di registro in cifra fissa, la soluzione di continuità che così si viene a creare allo spirare del trentennio non giova certo alla sicurezza giuridica dello strumento.


� Cf. M. Lupoi, Italy: an independent approach to trusts in a Civil Law country, in Trusts & Trustees, Vol. 9, issue 6, 2003, p. 8.





