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Capitolo 4
I1 default del Prime Broker: gli effetti per
Pindustria dei Fondi Hedge

D1 Ubalde Caracine

4.1 Introduzione

Gl eventi che in questi giorm stanno scuotendo il mondo della finanza intemazionale nelle sue vade
ramificazioni, interpella anche e soprattutto i professionisti del diritto chiamati a valutare Pimpatto che
circostanze patologiche nella vita di un intermediario possono determinare sulle relazioni contrattuali
dalle stesso intrattenute.

D’angolo visuale da cui osservare il fenomeno in questione & rappresentato, in questa sede, dai rapporti
Intercorrenti tra 1 gestorl di fondi alternativi e la figura del prime broker il cui molo all’interno
dellindustria dei fondi hedge ha assunto un’importanza crescente tanto da assurgere ad elemento
cruciale nell’operativitd dei geston alternativi.

La possibilitd di accentrare presso un umnico interlocutore una sene di funzioni (dal regolamento delle
operazioni disposte dalle societd di gestione a valere sui fondi gestiti, all’esecuzione di transazioni aventi
ad oggetto contratti denvati, al perfezionamento di operazioni di prestito titoli, nonché al
finanziamento del margini di garanzia) ha senz’altro consentito di realizzare una maggiore efficienza ed
agilitd operativa agli investment manager le cui strategie e tecniche di investimento si fondane proprio
sul ncorso alla leva finanziana, sullutilizzo di strumenti finanzian derivati, nonché sull’impiego dello
short selling.

La sofisticatezza e la polifunzionalita dei servizi sopra indicati richiedono ovviamente strutture, sistemi
crganizzativi e capaciti finanziare adeguati e tali da supportare un modello di business cosi articolato
quale quello del prime brokerage.

E’ evidente quindi che tale segmento di mercato & stato storicamente appannaggio delle pii importanti

banche di investimento estere (in particolare amercane ed inglest) in grado di assecondare e soddisfare



le necessitd avvertite dalla comuniti finanziaria dei fondi hedge grazie alla maggiore dotazione di risorse
ed alla consclidata espenenza gestionale di fenomeni complessi.

Il nflesso immediato sotto i profilo contrattuale della genesi sopra rcordata, & stato Tutilizzo,
caldeggiato dagli stessi prime broker, di documenti negoziali nonché la trasposizione di istitut e principi
giuridici di derivazione anglosassone che hanno acquisito lo status di modelli e regole standard accettati
e di comune applicazione tra gli operatori del mercato.

Tale tendenza & stata viepid rafforzata dal progressive consolidarsi della modulistica contrattuale,
ancillare al contratto di prime brokerage, che regolamenta lo svolgimento delle singole attivitd in cui
quel servizio si concretizza (pensiamo all’ISDA Master Agreement per Poperativiti in derivati, al’ISDA
Master Give - up Agreement per il clearing delle operazioni effettuate tramite un executing broker, al
GMSLA Agreement per il perfezionamento di operazioni di prestito titoli).

Dallo scenario poc’anzi contemplato consegue che anche i protagonisti dell’industria hedge italiana
abbiano assecondato la prassi imperante acconsentendo a che 1 rapporti negoziali con prime broker
esten fossero sottoposti alla legge di ordinamenti stranieni (per lo pit inglese). Tale onentamento ha
comportato, quindi, un’indispensabile opera di integrazione e modulazione tra principi organizzativi e
regolamentari di matrice nazicnale a cui le SGR di gestione di fondi speculativi soggiacciono in quanto
soggetti di dintto italiano e norme contrattuali di provenienza anglosassone che rinviano ad un insieme
di 1stitutt giundici con peculiariti proprie e non sempre faclmente soviapponibili con le specficta

dellordinamento nazionale.

4.2 Le garanzie prestate in favore del prime broker: i rischi derivanti dal verificarsi di un evento

di dissesto in capo al broker

In un contesto cosi vardegato di fonti normative e previsioni negoziali il verificarsi di un evento
straordinanio e patologice quale pud essere la dichiarazione dello stato di insolvenza o Pattivazione di
una procedura di liquidazione che interessi una delle parti contraenti dell’accordo di prime brokerage,
pone, da un punto di vista legale, una serie di interrogativi dalle poliedriche sfaccettature.

E, paradossalmente, se le implicazioni derivanti da un eventuale dissesto dei soggetti che interagiscono
con 1l prime broker sono state, anche in via puramente teorica, indagate ed approfondite, un minor
grado di analisi & stato dedicato a valutare quali siano gli effetti che possono denvare dal default del
broker pelifunzionale.
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Le considerazioni che seguono sono quindi finalizzate a fornire taluri spunti di nflessione, nonché
prmissime valutazioni su alcuni dei possibili riflessi che Papertura di una procedura di liquidazione
riguardante un operatore attivo nei servizi di prime brokerage pud determinare per gli operatori del
mondo dei fondi alternativi del nostro paese che abbianoc intrattenuto rapperti con lo stesso.

A tal proposito, un primo elemento di crificiti é senz’altro costituito dalle sorti che subiscono i beni che
vengono offerti in garanzia al prime broker per assicurare Poperativiti di cui necessita i fondo
speculativo (pensiamo ad esempio al margin financing). In altd termini per Padempimento delle
obbligazioni assunte dall’investment manager per contc dei fondi gestiti il broker richiede la
costituzione di adeguate garanzie finanziarie in propro favore che tradizionalmente assumono la forma
del collateral. (%) Tale istituto, nella formulazione dellordinamento anglosassone, prevede un
meccanismo d funzionamento secondo il quale la piena proprieti degli assets oggetto della garanzia
viene trasferita al soggetto garantito/creditore il quale sard tenuto semplicemente a ntrasferire una
medesima quantitd di contante o un uguale numero di titoli, della stessa specie di quelli rcevuti,
nell'ipotesi in cui non si verifichi un evento di escussione del collateral.

La funzionalitd sopra illustrata della garanzia viene accompagnata e rconfermata dalle previsioni
inserite negli schemi contmttuali che disciplinanc lo svolgimento dei servizi di prome brokerage.
Nel’ambito di tali documenti si puntualizza, infatti, che il broker potrd nutilizzare e disporre dei beni
oggetto della garanzia per finaliti imprenditoriali propre e quindi lo stesso non soltanto potrd
costituire, a sua volta, un nuovo diritto di garanzia in favore di terzi ma addinttura potrid cedere e
trasferire a terzi la piena titolartd degli assets acquisiti. (d') Da tale circostanza consegue che,
evidentemente, il fondo hedge una volta apposto il collateral mediante il sub-deposito dei charged
assets presso un conto di pertinenza del prime broker non potrad beneficiare della segregazione degh

attivi i quali invece verranno commingled con i beni patrimoniali del broker. (°) I1 fondo, in altd termini,

* Gli accordi di collateralizzazione vengono usualmente perfezionati nelf operativita in derivat per coprire Pesposizione
finanziaria che si puo generare per effetto della variazione del mark-fo-market delle operazioni eseguite. La veste documentale
che formalizza tali accordi & rappresentata, usualmente, dal Credit Support Amnex predisposto dal’ISDA con il quale viene
normalmente pattuito il versamento di contante o titoli per neutralizzare Pesposizione finanziaria che si pud generare nei
confronti di una controparte di mercato.

4 Nella terminologia anglosassone il fenomeno in questione & conosciuto come rehypothecation € rehypothecation rights vengono
definiti i diritti ad esso collegati. Vi ¢ da osservare, peraltro, che per effetto di un processo di armonizzazione indotto a
livello comunitario dalla Direttiva 2002/47/CE in materia di contratti di garanzia finanziaria, il riconoscimento nel nostro
ordinamento delfistituto del trasferimento della proprieta con funzioni di garanzia € avvenuto a seguito del’emanazione del
dlgs. 21 maggio 2004 n. 170. E’ opportuno rcordare, peraltro che il legislatore comunitario ha motivato la scelta di dare
ingresso al principio di rutilizzazione dei beni oggetto di garanzia reale con la finalita di migliorare la liquidita del mercato e
di ottimizzare la gestione del credito.

® Questione assai dibattuta & stata la compatibilita del sistema dei refypothecation rights con 1 principi che informano la gestione
collettiva del risparmio cosi come disegnata dal legislatore italiano. In particolare & stato sollevato il punto circa la
concilizbilita del principic di autonomia patrimoniale dei fondi sancito dalfart. 36 del d.lgs 24 febbraio 1998 n. 58 e sue



per effetto del meccanismo descritto, viene ad assumere un rischio di credito nei confronti del creditore
garantito (il prime broker) la cui soliditi patrimoniale e finanziana si fiverbera anche sulle sorti dei beni
trasferiti a titolo di garanzia dal fondo, tanto che nei modelli contrattuali viene esplicitamente precisato
che “[the Fund] will rank as an unsecured creditor in relation there to and, in the event of the
insclvency of the [Pome Broker] the Fund may not be able to recover equivalent assets in full orat all”
Proprio per mitigare la posizione in cul pud venirsi a trovare il fondo nell’ipotest di default del prime
broker (Thedge fund, in qualitd di creditore non privilegiato dovrebbe concorrere con tutt gli altr
creditori sugli attivi del broker senza alcun titolo di prelazione) gli schemi di contratto di prime
brokerage contemplanc un meccanisme tale per cui il valore del collateral deve essere ngidamente
ancorato alla totaliti dell’esposizione in titoli e contante del fondo nei confronti del broker sia per
Pinsieme di operazioni di prestito titoli e finanziamenti erogati dal broker medesimo, sia per
Pesposizione che il fondo ha contratto nei confronti del broker a seguito dell’operativitd in denvati.
Tale previsione tende a commisurare 'entitd e la capienza del collateral con leffettiva posizione
debitoria del fondo verso il broker il quale sard tenuto a monitorare costantemente il rapporto tra le due
variabili per ottenere un perfetto equilibrio tra “Paffidamento™ complessive del fonde ed il valore
d’insieme del sistema di garanzie a supporto dello stesso. Conseguenza necessaria di tale opera di
monitoraggio ¢ il funzionamento di “dispesitivi” di aggiustamento che consentano P'integrazione o la
restituzione degli assets in eccesso rispetto alle esigenze di copertura.

L’impostazione organizzativa sopra rassunta dimostra la propra utilitd propro in un ottica di sviluppo
patclogice del rapporto pome broker — fondo e la sua efficacia si raccorda con lo strumento del cdose-
out netting che accompagna usualmente la documentazione legale esistente tra i due soggetti in
questione,

Lo schema di close-out netting tradizionalmente applicato nella prassi finanziana ntermazionale
prevede che, al venficarst di un evento unlevante, le obbligazicni contratte dalle parti diventino
immediatamente esigibili e, una velta completato il calcole delle nspettive posizioni debitorie, si
provveda alla compensazione delle stesse determinando in tal modo quale sia Pesposizione finanziana
netta piu elevata che una delle due parti sard tenuta a ripianare nei confronti dell’altra.

Il pii classico degli eventi rilevanti che fanno scattare il meccanismo del close-out netting & ovviamente

la dichiarazione di insclvenza o la procedura di liquidazione adottati nei confronti dellintermediario di

nferimento (nel nostro casc il broker).

successive modifiche (il Testo Unico della Finanza) con un istituto quale quello sopra indicato in forza del quale PSGR di
tumo spoglia del tutto il fondo di rifenmento della proprieta dei beni costituitl in garanzia in favore del broker.



Al verificarsi della circostanza in questione, a seguito dell’applicazione del dose-out netting () e della
regola inserita nell’accordo di prime brokerage che vuole un equilibrato bilanciamento tra le dspettive
posizioni debitorie del broker e del fondo, il saldo netto tra le grandezze in questione dovrebbe risultare
sostanzialmente in pareggio.

La dinamica poc’anzi illustrata che risponde ad una logica di corretta gestione del rischio, potrebbe
essere in alcuni casi alterata dalla richiesta proposta dal prime broker nei confronti di talune controparti
di fornire margini in eccesso rspetto al valore delle obbligazioni garantite. Gli effett della
rehypothecation, propn degli accordi di collateralizzazione, secondo quanto sopra rlevato, privano il
fondo della possibiliti di “tracciare” i beni dati in garanzia in quanto gli stessi confluisconc nel
patrimonio del broker che ne acquista la piena titolaritd e ne pud disporre del tutto liberamente.

Tale evenienza assoggetta il fondo, come gid sottolineato, al rschio che al momento dell’accertamento
dello stato di dissesto del broker quello, spossessato della titolantd giuridica dei beni, debba essere
qualificato come un semplice creditore chirografario che dovrd concorrere, pan passo con gli altd

creditori della sua categoria, alla npartizione degli attivi del broker.

4.3 Gli strument per 'attenuazione del rischio controparte: 'ambiente mult prime-broker

Le ripercussioni che un evento patologico sulle attiviti del pome broker possone determinare sulla
consistenza dei fondi altemativi non si limitano soltanto a criticitd di carattere squisitamente legale ma
possono investire in modo ugualmente significativo la diretta operativitd gestora della SGR.

Lo stato di dissesto che coinvolge il broker, infatti, necessaramente travolge le funzioni da quello
esercitate per conte dei fondi hedge (pensiamo all’attivitd di secunties lending oppure alle contrattazioni
in derivati con controparte il broker) le cui strategie di investimento dschianc di essere penalizzate, per
effetto dell’incerta sorte delle operazioni disposte dagli investment manager.

Come attenuare quindi il nischio che accentramento di servizi strategici per i fondi alternativi presse un
unico intermedianio in caso di default di questultimo paralizzi di fatto le attiviti dei gestori dei fondi ?
La soluzione che comincia ad essere impiegata sempre pill spesso dagli operatori dell’industria hedge &
la diversificazione dei centri di imputazione di funzioni e la creazione di un ambiente/apparato
organizzative multi-prime broker che consenta di npartire i servizi per singolo intermediario in un

conteste di interscambiabilitd di uelt

§ Tendenzialmente il funzionamento del meccanismo di cos-out netting avviene su impulso della cd. non-defaulting party che
notifica alla parte inadempiente (defawdting-party) la volonta di avvalersi dello strumento in questione.



La molteplicitd di interlocuton permette inoltre al gestore dei fondi alternativi di valutare tempo per
tempo il merito di credito dei singoli prime broker e quindi di calibrare Poperativitd in essere a seconda
dell’evoluzione della soliditd patnmoniale delle diverse controparti.

La designazione di pit broker &, comunque, una strada non priva di controindicazioni. Mettere in piedi
un’architettura organizzativa che preveda uno interscambio anche consistente di flussi informativi tra
una pluralitd di soggetti (SGR, banca depositaria, i prime broker) é un’operazione senz’altro onerosa e
che pud presentare rischi operativi di non secondaria importanza. Le rendicontazioni, 1 flussi di cassa e
le nconciliazicmi contabili sono processi gesticnali 1a cui efficiente elaborazione presuppone e si fonda
su sistemi e procedure ben articolati e che necessitano evidentemente di sforzi economid anche
significativi.

Tuttavia, pur con la consapevolezza degli sforzi necessani da compiere, la migrazione versc un sistema
che contempli una pluralita di broker con attribuzioni npartite, in una prospettiva di niduzione della
dipendenza da un’unica fonte di approvvigionamento di servizi coessenziali, appare, per i fondi
alternativi, un’esigenza imprescindibile soprattutte in un conteste economice-finanziano che sottopene

1 gestori di fondi alternativi a stress ed insidie mai sperimentati nel passato.
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