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Per gli avvocati italiani, questi strumenti di finanziamento possono funzionare anche in Itali

La finanza islamica fa breccia
Nel Regno Unito emessi Sukulk per 200 mln di sterline

Pagina a cura
DI Magria Criara FurLo

entre I'Ttalia sta a
guardare, il Regno
Unito di David Ca-
meron incassa il
successo dei Sukuk emessi
lo scorso giugno per 200 mi-
lioni di sterline e punta a far
diventare la City sempre pin

«Sharia-compatibile». Stiamo

parlando di certificati d’inve-
stimento conformi ai criteri
della Sharia, la legge tradi-
zionale islamica, che proibi-
sce il prestito a interesse.
Anche la potente banca
americana Goldman Sachs
incontra gli investitori del
Qatar e degli Emirati Arabi
Uniti, in vista di una prossi-
ma prima emissione di bond
islamici. E il governo di Hong

Kong cerca di affermarsi
come piazza finanziaria per
gli investitori musulmani,
emettendo Sukuk per un
controvalore che andra da
500 milioni a un miliardo di
dollari.

Le stime effettuate dal Mo-
ody’s Investor Service parlano
chiaro: nel 2014 le emissioni di
Sulkuk sono destinate sfiorare
quota 300 miliardi di dollari,
con pit di un terzo emesse da
Stati sovrani. Cifra destinata
ad aumentare sensibilmente
nei prossimi anni a causa dei
finanziamenti dell’Expo 2020
che si terra a Dubai.

Secondo Pricewaterhou-
seCaoopers LLP, 1a vendita di
Sukuk entro il 2017 potreb-
be arrivare a sfiorare un giro
d’affari globale dal valore di
2.600 miliardi di dollari.

Londra ha il vantaggio di
essere partita in anticipo, ma
intanto in Italia tutto tace.
Affari Legali ha approfondito
Targomenti insieme ad alcuni
avvocati, per capire il perché
di questo marcato disinteres-
ge nei confronti di questo tipo
di strumenti.

La possibilita di utilizza-
re questo strumento & sicu-
ramente possibile anche in
Italia, spiega Alessandro
Russo, dello studio lega-
le associato Tupponi, De
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che spiega: «bisogna comun-

que considerare che il nostro
€ un contesto molto diverso
da quello inglese,
certamente pil
tradizionalista e
meno propenso alla
sperimentazione di
nuovi strumenti fi-
nanziari».

Secondo Russo si
renderebbe quin-
di necessaria una
campagna di infor-
mazione finalizzata
a render chiaro il
funzionamento di
questi strumenti
ma anche «un’at-
tenta analisi delle
norme che dovreb-
bero regolamentare
l'emissione di tali
strumenti da parte
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di soggetti, siano essi pubblici
o privati, di diritto italiano».

Il professionista tende a
sottolineare che non si tratta
di un caso se si parla di «stru-
menti» nel senso pit ampio
del termine, in quanto il ter-
mine sukuk «<ha esattamente
questo significato: & un mezzo
e non, come si potrebbe pen-
sare, un prodotto finanziario
ben definito. Anzi, & a mio
parere errato paragonarlo ai

nostri titoli obbligazionari.

Basti considerare che i Su-
kuk possono assumere diver-
se forme ma sono comunque
sempre legati ad un’attivita
reale, gia realizzata oppure
da realizzare. Questa dovreb-
be essere la caratteristica che
potrebbe favorirne la diffu-
sione anche nel nostro paese:
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I bene chiarire,
fanno presente gli
avvocati interpella-
ti da Affari Legali,
che quando si parla
di finanza islamica
in senso stretto, non
si tratta di una nuo-
va forma di inve-
stimento destinata
alla platea italiana,
ma piuttosto di un
modo per attrarre
investitori di paesi
islamici che hanno
maggiore liquidita da inve-
stire. K questo l'obiettivo che
si & posto 1l governo inglese
con 'emissione dei Sukuk che
tanto interesse ha suscitato in
tutto il mondo occidentale.

«Questo tipo di strumenti
e in generale la finanza isla-
mica rappresenta una signifi-
cativa opportunita per i paesi
occidentali e cid & ancora pit
rilevante per 'Italia, conside-
rando non solo la posizione ge-
ografica ma anche i rapporti
tra il nostro paese ed il Medio
Oriente», commenta Ugo De
Vivo, of counsel e responsa-
bile dell'Ttalian desk di Dia
Piper presso la sede di Lon-
dra, che riguardo al erescente
dibattito nei paesi dell’Euro-
pa continentale (si guardi ad
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legislative per permette
lemissione di Sukuk) aggiu
ge che si tratta della ripro
di come sia ritenuto di gran
importanza 'espansione ¢
nostri sistemi del merca
della finanza islamica.

Significativa & anche Pape
tura delle autorita di super
sione dai paesi del Gee (G
Cooperation Council, il Co
siglio di cooperazione deg
stati del Golfo Persico) cl
stanno lavorando per crea
delle regole piu definite «
un sistema armonizzato p
i Sukuk. esperienza ingl
se rappresenta sicuramen
un esempio a cul ispirarsi
dimostra come questo tipo
prodotto, se pure con indu
bie difficolta, sia compatibi
con I'economia di stampo ¢
cidentale.

La recente emissione di S
kuk da parte del gover:
inglese, le indicazioni che
Lussemburgo sia in procin
di emettere un prodotto sin
le a quello inglese, che op
ratori come Goldman Sachs
Nomura si siano mossi in ta
direzione, ¢ la dimostrazio
di come il mercato occide:
tale sia sempre pit recettir
all’esigenze della finanza isl
mica», continua De Vivo, cl
riguardo al sistema italian
spiega: «<non ha certamen
la flessibilita dei sistemi a
glosassoni che permettono
rispondere pit rapidamen
alle esigenze strutturali
Sukuk.

Tuttavia, nel nostro sist
ma ci sono gia forme lega
quali ad esempio i patrimo
destinati e la possibilita
emettere strumenti finanzi
ridi partecipazione all’affax
che, con i necessari e fond
mentali adeguamenti, poss
no rappresentare la base pi

1o sviluppo di prodotti «Sh

ria complaint». Tuttavia,
evidente che sono necessar
modifiche sia regolamenta
che legali e fiscali per conse:
tire l'ingresso e lo svilupg
dei Sukuk in Ttalia», concluc
De Vivo.
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