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Le operazioni sui CFD, con o senza leva, come le operazioni su tutti i prodotti derivati, possono essere molto speculative e generare vincite o perdite ingenti. La contrattazione dei CFD o di altri prodotti derivati comporta un alto livello di rischio e, conseguentemente, non è adatta a tutti i tipi di investitori. Gli autori non saranno ritenuti responsabili delle perdite generate da investimenti fondati sulle informazioni contenute in questo libro. Il contenuto di quest’opera non deve essere considerato come una promessa, esplicita o implicita, né come una garanzia di guadagno sulle operazioni effettuate applicando le strategie descritte e in nessun modo si intende che le perdite generate da queste possano essere o saranno limitate.
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I Fondi Comuni d’Investimento

 

 

 

I fondi comuni di investimento sono strumenti finanziari (Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio, OICR) che raccolgono il denaro di risparmiatori che affidano la gestione dei propri risparmi a una società di gestione del risparmio (SGR) con personalità giuridica e capitale distinti da quelli del fondo.In Italia i fondi comuni sono stati istituiti con la Legge n° 77 del 1983.La legge n. 77 del 23 marzo 1983 (“Istituzione dei fondi comuni d'investimento mobiliare”) disciplinò un fenomeno che, di fatto, aveva avuto la sua prima, timida apparizione nel nostro Paese (attraverso i fondi atipici e quelli di diritto lussemburghese) e favorì l’accesso di larghe masse di risparmiatori alla proprietà azionaria, contribuendo a determinare un consistente aumento della numerosità e dei settori di appartenenza dei titoli quotati alla borsa valori. 

Essa sanciva l'esclusività dell'oggetto sociale delle società di gestione, limitandolo al fondo comune di investimento mobiliare aperto e creava un nesso inscindibile tra tipo di gestore e tipo di prodotto (fondo) che è stato completamente superato solo dal Testo Unico della finanza. In seguito, i decreti legislativi n. 83 e n. 84 del 25 gennaio 1992 hanno recepito con notevole ritardo le Direttive Comunitarie n. 611/85 e 220/88, emanate per armonizzare la disciplina che regola gli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) negli Stati membri. 

La società di gestione, che assume la forma di società per azioni, può essere autorizzata a gestire più fondi (rimuovendo, anche se nell'ambito di un regime autorizzatorio e di deroga al principio generale dell’esclusività, il divieto preesistente).

In particolare, il decreto lgs. n. 84/92 allargava i confini delle possibili scelte d'investimento, istituendo le SICAV, un istituto completamente nuovo per il nostro ordinamento, che consentiva agli investitori di diventare azionisti della società di gestione e non più semplicemente partecipanti al patrimonio di un fondo dotato di autonomia giuridica rispetto alla stessa.

Con la legge n. 1 del 2/01/1991 veniva istituita una nuova figura di intermediario, quella delle società di intermediazione mobiliare (SIM) alle quali era riservata l'attività di intermediazione mobiliare.

Nel novero delle attività di intermediazione mobiliare era compresa la gestione individuale di patrimoni mobiliari (art. 1 -

comma 1 - lettera c) ma non quella collettiva, che resta quindi appannaggio esclusivo delle società di gestione di fondi comuni e delle SICAV.

Intensa (quanto disorganica) la produzione normativa nella prima metà degli anni '90:


	Con D. Lgs. 21 aprile 1993 n. 124, modificato dalla Legge 8 agosto 1995, n. 335 sono stati introdotti i fondi pensione.

	Con legge n. 344 del 14 agosto 1993 sono stati istituiti i fondi comuni di investimento mobiliari chiusi, per le cui norme di attuazione si sono dovuti attendere quattro anni.

	La legge 25 gennaio 1994 n. 86 ha disciplinato i fondi immobiliari chiusi.

	Il decreto legislativo 17 marzo 1995 n. 174 ha ridefinito la disciplina dell'esercizio dell'attività assicurativa ramo vita secondo i principi della direttiva comunitaria n. 96 del 1992 (terza direttiva comunitaria in materia di assicurazione diretta sulla vita).



 

Il decreto legislativo n. 415, emanato il 23 luglio 1996, ha recepito le direttive comunitarie n. 22/93 (relativa ai servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari) e n. 6/93 (in materia di adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e delle banche) ponendo le basi per l'avvio del mercato unico europeo dei servizi di investimento. Per rendere più agevole l’adeguamento della normativa a un sistema finanziario in rapida evoluzione, il decreto ha previsto un ampio ricorso alla tecnica della delegificazione, attraverso un disegno organizzativo dei mercati articolato in previsioni legislative e atti regolamentari e ha introdotto un modello privatistico dei mercati regolamentati in un'ottica di riduzione del costo sociale dei controlli. In attuazione degli artt. 25 e 18 la Consob ha emanato il regolamento sulla prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori (deliberazione n. 10943 del 30/09/1997) che introduce delle importanti innovazioni alla disciplina della gestione di portafoglio tra le quali va segnalata la rendicontazione del rendimento della gestione ad un parametro oggettivo di riferimento (art. 15).

Il decreto legislativo n. 58 del 24/02/1998 (TUIF) segna un punto di svolta nel riassetto della disciplina dei servizi di investimento e degli intermediari, dei mercati e, nella parte societaria, della disciplina dell'appello al pubblico risparmio, delle società quotate sui mercati regolamentati e dell'insider trading, attraverso tre linee di intervento:


	Un quadro normativo più snello con maggiore affidamento sull'autoregolamentazione e minor peso degli oneri di natura amministrativa a carico degli intermediari, con una tendenziale riduzione delle riserve di attività nell'area del risparmio gestito e, conseguentemente, un maggiore grado di omogeneità nelle disposizioni e nei controlli a tutela dell'investitore.

	La realizzazione di un’adeguata cornice normativa per l’avvio delle nuove società private di gestione dei mercati.

	Una revisione della disciplina delle società quotate per migliorarne i rapporti con un mercato dei capitali ormai integrato con la realtà internazionale.



 


Il TUIF si articola in quattro parti.

 


	PARTE I: Disposizioni comuni



 

Vengono fornite le definizioni relative alla terminologia tecnica impiegata; definiti i rapporti con il diritto comunitario e le altre fonti normative; sanciti i principi fondamentali in materia di collaborazione tra autorità (nazionali e internazionali, in primo luogo comunitarie) e segreto d’ufficio.

 


	PARTE II: Disciplina degli intermediari



 

Riflette in larga misura quanto previsto dal d. lgs. 415/96, con l’importante eccezione delle gestioni collettive; la normativa riceve dal TUIF un contributo fondamentale in termini di organicità, in quanto la Legge n. 77/83, il decreto legislativo 23 luglio 1996 n. 415 e le varie norme stratificatasi tra questi due provvedimenti determinavano un insieme complesso nella costruzione e nell'applicazione. Relativamente alla gestione collettiva del risparmio, il Testo Unico innova profondamente, creando i presupposti per la nascita e lo sviluppo di intermediari capaci di offrire tutti i servizi di gestione patrimoniale, individuale e collettiva, analogamente a quanto già avviene nei principali sistemi finanziari e rimuovendo i vincoli normativi che hanno reso il settore della gestione del risparmio frammentato tra vari intermediari che possono operare solo in alcuni segmenti di attività. 

Pur confermando la distinzione tra gestione collettiva e individuale, è stata introdotta la figura del gestore unico prevedendo che le società di gestione del risparmio possano operare su portafogli collettivi (fondi comuni) e individuali (GPM, GPF) mentre imprese di investimento, banche e SIM siano limitate alle gestioni individuali. La regolamentazione dei prodotti di gestione collettiva, in passato definita dalla legislazione primaria, viene resa più flessibile, affidandola a criteri generali determinati dal ministero del Tesoro in concerto con la Banca d'Italia e la Consob e rinviando, per la disciplina tecnica di dettaglio, a regolamenti emanati da queste ultime ("delegificazione finanziaria").

Si è realizzato un rafforzamento del principio di vigilanza per finalità, introdotto dalla legge n. 1/91 e riaffermato con il D.Lgs. n. 415/96, attuando una ripartizione di competenze tra la Banca d'Italia e la Consob: "La vigilanza (.) ha per scopo la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione dei soggetti abilitati, avendo riguardo alla tutela degli investitori ed alla stabilità, alla competitività ed al buon funzionamento del sistema finanziario".


	La Banca d'Italia è competente per quanto riguarda il contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale.

	La Consob è competente per quanto riguarda la trasparenza e la correttezza dei comportamenti ." (Art. 5 - commi 1, 2 e 3 - D.Lgs. n. 58/98).



 

Esteso a tutti i soggetti abilitati (imprese di investimento, cioè SIM e imprese di investimento comunitarie ed extracomunitarie; società di gestione del risparmio; SICAV; intermediari finanziari iscritti nell'elenco previsto dall'art. 107 del T.U. bancario; banche), tale modello si è reso necessario in quanto, con l'evoluzione dei mercati, si sono fatti incerti i confini tra le attività e le diverse categorie di operatori con l'emergere di prodotti e servizi finanziari sostanzialmente simili offerti da intermediari di diversa matrice.

Ai sensi dell'art. 6 del TUIF, la Consob (con delibera n. 11522 dell'1/07/1998) e la Banca d'Italia (con i provvedimenti dell'1/07/98 e del 20/09/1999) hanno emanato un regolamento che disciplina tali loro competenze.

 


	PARTE III: Disciplina dei mercati



 

Si pongono le basi di un processo di privatizzazione del mercato, attraverso la trasformazione dei precedenti assetti (proprietari e organizzativi) dei mercati mobiliari, caratterizzato dai seguenti elementi:


	Riconoscimento della natura imprenditoriale dell'attività di organizzazione e gestione dei mercati.

	Superamento della tradizionale concezione di tale attività come pubblico servizio.

	Sottrazione dell'attività di organizzazione e gestione dei mercati alla sfera di competenza di autorità pubbliche e affidamento della stessa a soggetti privati.

	Mantenimento in capo agli organi di controllo pubblici unicamente di poteri di vigilanza e di supervisione generale.

	Sostituzione delle tradizionali fonti legislative e regolamentari di disciplina dei mercati con atti di matrice privatistica.



 

Viene attuata una riforma della gestione accentrata di strumenti finanziari, collocata in un'area privatistica: "L’attività di gestione accentrata di strumenti finanziari ha carattere di impresa ed è esercitata nella forma di società per azioni, anche senza fine di lucro".

 


	PARTE IV: Disciplina degli emittenti



 

Opera in primo luogo una riforma della normativa relativa all'informazione societaria, talvolta troppo complessa e non sempre idonea a garantire le notizie davvero necessarie, soprattutto quando l'apparente centro di gestione della singola società non coincide con quello di effettivo comando. Si pone così rimedio a frammentarietà e incompletezze della disciplina previgente, assicurando una migliore qualità dell'informazione che il mercato può aspettarsi di ricevere dagli emittenti titoli quotati, una maggiore razionalità nell'uso degli strumenti di controllo interno ed esterno a garanzia del buon funzionamento della gestione amministrativo-contabile delle società, un rafforzamento della tutela degli azionisti di minoranza e del risparmio affluente ai mercati finanziari. Qui il generale disegno di delegificazione opera nel senso di un’attribuzione di poteri regolamentari alla Consob relativamente all'applicazione di obblighi informativi all'offerente, che quando intende effettuare una sollecitazione all'investimento deve dare preventiva comunicazione alla Consob e pubblicare un prospetto che contiene le informazioni necessarie affinché gli investitori possano pervenire a un fondato giudizio sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria e sull'evoluzione dell'attività dell'emittente. Nel caso sussista un fondato sospetto di violazione della disciplina, è previsto un potere informativo della Consob nei confronti di acquirenti o sottoscrittori di prodotti finanziari, nonché dei soggetti che svolgono attività di sollecitazione.

Notevoli le innovazioni apportate in materia di offerte pubbliche d'acquisto, obblighi informativi, partecipazioni reciproche, tutela delle minoranze, uso illecito dell'informazione, tutte nell'ottica di contemperare l'esigenza di tutela dell'investitore con la ricerca dell'efficienza del mercato.

Le disposizioni contenute nel decreto legislativo n. 58 /1998 sono entrate in vigore con tempi differenziati, dipendenti dall'emanazione di regolamenti attuativi; per la parte relativa alla disciplina degli intermediari vanno ricordati: il decreto del Ministero del Tesoro n. 468 del 11/11/1998, relativo ai requisiti di onorabilità e professionalità degli esponenti aziendali presso SIM, società di gestione del risparmio e SICAV; il decreto n. 469 del 11/11/1998 relativo all'individuazione dei requisiti di onorabilità dei partecipanti al capitale delle SIM, delle società di gestione del risparmio e delle SICAV; il decreto del Ministero del Tesoro n. 228 del 24/05/1999, che contiene la definizione dei criteri generali per la redazione dei regolamenti dei fondi; i provvedimenti della Banca d'Italia dell'1/07/1998 (autorizzazione alle SGR; regolamento dei fondi; organizzazione, controlli e partecipazione al capitale di SGR e SICAV) e del 20/09/1999 (partecipazioni detenibili dalle SGR; patrimonio degli OICR; fusione e scissione di SGR e di fondi; banca depositaria) e la delibera Consob n. 11522 dell'1/07/1998, relativa alla disciplina degli intermediari.

Gli organismi di investimento collettivo del risparmio, ai sensi dell'art. 1, 1° comma, lett. m) del TUIF comprendono i fondi comuni di investimento e le società di investimento a capitale variabile (SICAV). Un fondo comune di investimento è un organismo che, mediante la sottoscrizione di apposite quote di partecipazione, raccoglie risorse finanziarie presso i risparmiatori al fine di gestirle in modo collettivo attraverso il loro investimento in valori mobiliari o altri beni. Tra i possibili criteri di classificazione dei fondi comuni di investimento troviamo la modalità di funzionamento o struttura (fondi aperti, fondi chiusi, fondi speculativi), il tipo di bene oggetto dell'investimento collettivo (valori mobiliari; valori reali, in primo luogo immobili; quote di altri OICR), l'appartenenza (o meno) dei potenziali sottoscrittori a specifiche categorie, per cui avremo le seguenti tipologie:

 


	Fondi comuni di investimento mobiliare aperti, caratterizzati da un capitale variabile e dalla continua entrata e uscita dei partecipanti al fondo attraverso la sottoscrizione di nuove quote di partecipazione o il riscatto delle quote detenute.



 


	Fondi comuni di investimento mobiliare chiusi, disciplinati dalla legge n. 344 del 14/08/1993, modificata dal D.Lgs. n. 58/98 e caratterizzati da un capitale fisso e da un limite massimo di quote di partecipazione al fondo sottoscrivibili dai risparmiatori, raggiunto il quale la sottoscrizione delle quote si chiude. Qualora la società di gestione intenda aumentare il volume della massa di mezzi finanziari a disposizione del fondo, dovrà deliberare il collocamento di nuove quote, secondo una procedura in un certo modo assimilabile a quella prevista per gli aumenti di capitale delle società per azioni. L’istituzione di fondi chiusi è consentita alle società di gestione del risparmio e ciascun fondo chiuso deve disporre di un proprio regolamento, approvato dalla Banca d'Italia, che individua le caratteristiche del fondo e stabilisce le modalità attraverso le quali la società di gestione è abilitata a operare.



 


	Fondi comuni di investimento immobiliare chiusi, disciplinati dalla legge n. 86 del 25/01/1994, in parte modificata dal TUIF. La gestione del fondo è affidata a una società di gestione del risparmio; il patrimonio del fondo deve essere raccolto mediante un'unica emissione di quote, di eguale valore unitario, che devono essere sottoscritte entro il termine massimo di un anno a decorrere dalla data del nulla osta da parte della Consob alla pubblicazione del prospetto informativo; la durata del fondo non può essere inferiore a dieci anni e superiore a trenta; per ovviare all'impossibilità di smobilizzare la quota, la normativa sui fondi immobiliari chiusi italiani prevede l'obbligatorietà della richiesta di quotazione in Borsa delle quote stesse.



 


	Fondi speculativi o Hedge Funds, previsti dal regolamento del Min. del Tesoro n. 228/99 come profilo strutturale ulteriore rispetto sia alla tradizionale dicotomia fondi aperti/chiusi sia all'oggetto di investimento. Si tratta di fondi non armonizzati con soglia minima di sottoscrizione pari ad un milione di euro, il cui gestore, in deroga alle norme prudenziali sul contenimento del rischio previste dalla normativa sugli OICR (provvedimento Banca d'Italia del 20/09/1999) si prefigge di poter ottenere risultati positivi indipendentemente dall'andamento dei mercati in cui opera; tali fondi utilizzano sofisticate tecniche di investimento, cercando di migliorare le performance e proteggendo il portafoglio da eventuali ribassi del mercato ricorrendo all'apertura di posizioni speculative mediante vendite allo scoperto.



 


	Fondi di fondi, cioè fondi non armonizzati aperti che investono esclusivamente in parti di altri OICR armonizzati, tipologia introdotta nel nostro ordinamento dal provvedimento della Banca d'Italia del 20/09/1999.



 


	Fondi riservati: fondi non armonizzati aperti o chiusi, anch’essi disciplinati da recenti disposizioni (D. Min. Tes. 228/99 e provv. B. Italia 20/09/1999) alla cui sottoscrizione possono accedere unicamente investitori qualificati, che derogano alle norme prudenziali di contenimento e frazionamento del rischio.



 

L'art. 1, comma 1, lett. j) del D. Lgs. n. 58/98 definisce il fondo comune di investimento come "il patrimonio autonomo, suddiviso in quote, di pertinenza di una pluralità di partecipanti gestito in monte". Il decreto del Ministero del Tesoro n. 228/99, recante norme per la determinazione dei criteri generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investimento, individua sul piano strutturale tre distinti schemi (Titolo III: Tipologie e caratteristiche dei fondi):


	Il fondo aperto (Titolo III, Capo I).

	Il fondo chiuso (Capo II).

	Il fondo speculativo (Capo III ).



 

Il fondo aperto, cioè a capitale variabile, rappresenta la forma più comunemente utilizzata nel campo dei fondi comuni di investimento. Il suo patrimonio varia continuamente (sia nella composizione che nel valore) in relazione agli acquisti e alle vendite realizzate sul mercato a opera dei gestori del fondo, e all'andamento del saldo netto tra nuova raccolta e riscatti chiesti dai partecipanti; è suddiviso in "quote" e il valore di ciascuna quota si determina come rapporto tra il totale delle attività nette del fondo e il numero delle quote in circolazione. I partecipanti al fondo aperto hanno diritto di chiedere, in qualsiasi tempo, il rimborso delle quote secondo le modalità previste dalle regole di funzionamento del fondo. Un fondo comune d'investimento mobiliare aperto, dunque, non è altro che un patrimonio destinato all'investimento, generato dai conferimenti di una massa di risparmiatori.

Investendo in fondi un risparmiatore affida una determinata somma di denaro a società che svolgono professionalmente la gestione, in forma collettiva, di attività finanziarie, le Società di gestione del risparmio. E’ detto “comune” perché la somma versata dal singolo partecipante cessa di essere direttamente riferibile a quest'ultimo, divenendo parte di un patrimonio unico, gestito in monte, sul quale ciascun risparmiatore vanta i medesimi diritti, proporzionalmente all'entità del conferimento. E’ “di investimento” perché le somme raccolte devono necessariamente essere investite, con le modalità stabilite dalla legge e dal regolamento del fondo. Tali somme non possono essere, ovviamente, utilizzate a propria discrezione dai sottoscrittori, né dal gestore, né restare in forma liquida, fatte salve le esigenze connesse con la gestione del fondo. Il fondo è “mobiliare” poiché il suo patrimonio è impiegato esclusivamente in strumenti e prodotti finanziari e “aperto” in quanto il sottoscrittore è libero di entrare e uscire dal fondo in qualsiasi momento.

I fondi offrono ai risparmiatori la possibilità di diversificare i propri investimenti in un portafoglio più ampio, ottenendo una gestione professionale del risparmio, in campi di non facile accesso all'investitore individuale, vuoi per la mancata disponibilità dei mezzi finanziari necessari a garantire un valido frazionamento del rischio attraverso un’opportuna articolazione dell'investimento, vuoi per l'impossibilità di far ricorso a tutti gli elementi conoscitivi necessari per seguire con tempestività l'andamento del portafoglio e dei mercati. 


	I titoli acquistati sono di proprietà di tutti i sottoscrittori in proporzione al capitale investito e costituiscono un patrimonio indiviso. Chi conferisce il capitale partecipa ai profitti e alle perdite realizzate dagli investimenti del fondo (ad opera del suo gestore) in proporzione alle quote acquistate, il cui prezzo unitario si determina come rapporto tra il totale delle attività nette del fondo e il numero delle quote in circolazione.



 

Nell'ambito della categoria più generale dei fondi aperti, il decreto del Min. Tes. n. 228/98 individua (art. 8) i fondi armonizzati, cioè conformi alle direttive comunitarie n. 611/85 e 220/88. Tali direttive, recepite nel nostro ordinamento con il decreto legislativo

n. 83/92, fissano le regole nel rispetto delle quali gli OICVM (oggi OICR) possono essere commercializzati nel territorio dell'Unione in regime di mutuo riconoscimento. I fondi che non rispettano uno o più di tali vincoli si dicono "non armonizzati" e sono disciplinati dall'art. 9 del decreto 228/99. Vi rientrano numerosi prodotti esteri e, da qualche tempo, i non armonizzati di diritto italiano, cioè i fondi speculativi, i fondi riservati e i fondi di fondi. Uno dei principali vantaggi offerto dai fondi comuni (accanto alla competenza professionale del gestore e alla riduzione dei costi di transazione, grazie agli elevati volumi di titoli scambiati) è la possibilità, anche per il risparmiatore con disponibilità finanziarie piuttosto limitate (dell'ordine di poche migliaia di euro) di orientarsi verso la tipologia di strumento finanziario che preferisce e di diversificare il proprio investimento tra i vari mercati (monetario, obbligazionario, azionario), settori economici, aree geografiche. Tutto ciò, ovviamente, non attraverso un'influenza esercitata sulle scelte del gestore, ma scegliendo (o, meglio, ripartendo le disponibilità da investire) tra i vari prodotti che l'industria del risparmio gestito mette a disposizione, essendo, in genere, le soglie d'accesso agli stessi di modesto ammontare.

Tale possibilità diviene sempre più concreta e accentuata con l'aumento delle tipologie di fondi presenti sul mercato.

Si può, infatti, notare come gli elementi di specializzazione tendano ad accrescersi nel tempo, considerando il ciclo vitale del "prodotto" fondo comune di investimento. 

Nella fase di prima introduzione il prodotto è poco o per nulla conosciuto da potenziali acquirenti e lo sforzo delle società di gestione è quello di promuoverlo proponendolo alle fasce di utenza interessate che, in questa fase, sono di solito abbastanza ristrette. Da questa prima fase, che presentava una classificazione estremamente schematica che teneva conto del prevalente investimento operato, si è passati ad ulteriori suddivisioni in funzione di determinate specializzazioni assunte dai fondi di investimento. Proprio la crescente specializzazione aumenta l'importanza dei criteri di classificazione dei fondi comuni, la cui rilevanza è tutt'altro che meramente didattica, costituendo piuttosto uno dei principali strumenti di trasparenza a tutela dell'investitore. Se è vero, infatti, che altri indicatori forniscono informazioni più specifiche e approfondite circa i criteri di investimento del patrimonio del fondo, è però risultata evidente, alla prova dei fatti, una scarsa familiarità dell'investitore medio con questi strumenti, laddove concetti come "azionario" piuttosto che "monetario" o "area euro" in alternativa a "Paesi emergenti" hanno una loro rappresentatività immediata, anche per il risparmiatore con limitate conoscenze in materia finanziaria.

Per le ragioni esposte le suddivisioni di seguito proposte hanno un valore indicativo, essendo possibili ulteriori evoluzioni, parallelamente a quelle dei mercati finanziari.

 

Gli investitori qualificati

 

Volendo proporre, all'interno dell'industria del risparmio gestito, una classificazione che metta in relazione gli investitori istituzionali con i principali strumenti di investimento messi a disposizione dei risparmiatori, occorre precisare come, oltre ad essere tale elencazione non esaustiva, non sia in realtà possibile, nell'ambito dei servizi d'investimento, individuare un collegamento diretto ed esclusivo tra categorie di intermediari e prodotti dagli stessi offerti.

Tale discorso, quindi, ha valore se correttamente inteso in termini di "prevalenza", oppure di riferibilità di tipo "storico" di un prodotto all'intermediario che originariamente lo ha promosso.

Il decreto del Ministero del Tesoro n. 228 del 24/5/1999, art. 1, comma 1, lettera h), definisce investitori qualificati le seguenti categorie di soggetti:


	Le imprese di investimento (comprendenti le Sim e le imprese di investimento estere), le banche, gli agenti di cambio, le società di gestione del risparmio, le SICAV, i fondi pensione, le imprese di assicurazione, le società finanziarie capogruppo di gruppi bancari e i soggetti iscritti negli elenchi previsti dagli artt. 106, 107 e 113 del testo unico bancario.

	I soggetti esteri autorizzati a svolgere, in forza della normativa in vigore nel proprio Paese d'origine, le medesime attività di cui al punto precedente.

	Le fondazioni bancarie.

	Le persone fisiche e giuridiche e gli altri enti in possesso di specifica competenza ed esperienza in operazioni in strumenti finanziari espressamente dichiarata per iscritto dalla persona fisica o dal legale rappresentante della persona giuridica o dell'ente. 



La rilevanza economico-sociale attribuita a questi soggetti, che traspare da tutta la relativa disciplina, è da ricollegarsi al ruolo da essi svolto nell'ambito del mercato finanziario, sintetizzabile nelle seguenti funzioni:


	Funzione di intermediazione (il già ricordato collegamento tra soggetti in surplus e soggetti in deficit finanziario);

	Funzione di investimento, in quanto il risparmio raccolto viene investito selezionando le opportunità di investimento più adeguate alle necessità del soggetto finanziato, nel rispetto di determinati livelli di rischio e di rendimento e considerando la maggiore complessità delle scelte di investimento.

	Funzione di gestione collettiva delle risorse, i cui vantaggi risiedono principalmente nella possibilità di realizzare, grazie ad un livello professionale più elevato, una più ampia diversificazione degli investimenti con un minor grado di rischio e un più contenuto costo di gestione del risparmio.

	Funzione di consulenza, sia nei confronti dei risparmiatori che a favore dei soggetti finanziati in virtù della capacità di assecondarne i piani di investimento in relazione alle loro specifiche necessità.



 

I servizi di GPM e GPF

 

La gestione di portafogli è un servizio di investimento svolto dagli intermediari autorizzati (Sgr, banche, Sim, imprese d'investimento comunitarie, agenti di cambio), che si realizza attraverso la gestione su base individuale del patrimonio di terzi mediante l'investimento avente ad oggetto strumenti finanziari. Il servizio, svolto in passato secondo le norme e gli usi che regolavano i contratti bancari ed inquadrabile nella disciplina del mandato, è oggi disciplinato dal TUIF e, più nel dettaglio, dal regolamento che la Consob, sentita la Banca d'Italia, ha adottato con delibera 11522 del 1998. Sebbene gestioni di portafogli e fondi comuni presentino alcune analogie (in entrambi i casi il gestore acquisisce la disponibilità dei valori in gestione per la realizzazione di operazioni di investimento nell'interesse del cliente), le loro caratteristiche tecnico-economiche sono profondamente diverse: il fondo attua, infatti, una gestione in monte, mentre la gestione di portafoglio è di tipo personalizzato.

La gestione in monte attribuisce a ogni cliente una quota parte del controvalore di un portafoglio costituito da titoli, liquidità, ratei di interesse, saldo debiti e crediti per operazioni in corso.

E’ invece personalizzata la gestione che investe i nuovi versamenti secondo scelte gestionali formulate al momento, per cui i portafogli dei diversi clienti possono avere composizioni diverse, discostandosi dal portafoglio "tipo" che il gestore, all'interno di ciascuna categoria, adotta per i clienti che non impartiscono istruzioni. Tutto ciò si traduce in una maggiore personalizzazione del portafoglio, consentendo una composizione che rispecchia la combinazione rischio-rendimento desiderata dal cliente.

La personalizzazione del servizio si esprime attraverso le linee di gestione, indirizzi di composizione del portafoglio, inseriti nel contratto, mediante i quali il cliente comunica al gestore i propri obiettivi prioritari. Questo prodotto si rivolge principalmente a risparmiatori in possesso di un patrimonio di elevato ammontare, che consenta al gestore un frazionamento tra varie categorie di attività finanziarie. Le GPF hanno come oggetto d'investimento le quote di fondi comuni d'investimento mobiliare e SICAV.

A differenza delle GPM, che investono direttamente in titoli, nelle GPF il gestore opera su strumenti che sono già il risultato di un'attività di gestione. Si realizza così un'ulteriore diversificazione rispetto a quella già effettuata dal fondo comune. Le GPF condensano in un unico prodotto finanziario la gestione personalizzata propria delle gestioni patrimoniali (GPM) e la diversificazione su più comparti, tipica dei fondi comuni di investimento.

Le caratteristiche di questo prodotto lo rendono idoneo a soddisfare le esigenze di risparmiatori che vogliono usufruire di una gestione professionale e di una notevole diversificazione, pur non disponendo di ingenti capitali.

 

Le SICAV

 

L’altra tipologia di OICR prevista dal nostro ordinamento, la SICAV, "è una società per azioni a capitale variabile con sede legale e direzione generale in Italia avente per oggetto esclusivo l’investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante l’offerta al pubblico di proprie azioni" (art. 1, 1° comma, lett. i del D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58). Il legislatore italiano colse l’occasione costituita dal recepimento delle direttive comunitarie n. 611/85 e n. 220/88 per introdurre nell'ordinamento, accanto al fondo comune d'investimento mobiliare aperto esistente già dal 1983, la SICAV, mediante il decreto legislativo n. 84/92. Introdotta dopo i fondi comuni di investimento mobiliari (a differenza della maggioranza degli altri Paesi, dove il percorso è stato inverso), la SICAV ha rappresentato, per il legislatore italiano, un "affinamento" del fondo comune mentre negli altri Paesi è stata l'introduzione del fondo ad aver rappresentato un'evoluzione della preesistente SICAV. Pur avendo la stessa funzione economica e lo stesso ruolo di investitori istituzionali e cioè di soggetti giuridici volti, istituzionalmente, all'investimento del patrimonio raccolto presso una pluralità di risparmiatori, il fondo ha una struttura trilaterale (società di gestione; fondo; partecipanti) mentre la SICAV ha una struttura giuridica bilaterale definita dalla società e dai soci- investitori. Mentre quindi nello schema del fondo la società di gestione gestisce un patrimonio autonomo, in base ad un rapporto contrattuale, distinto sia dal patrimonio dei partecipanti sia dal patrimonio della società di gestione stessa, nella SICAV il patrimonio da gestire è il capitale della società che si è costituito a seguito dei conferimenti dei soci-investitori. Le Sicav si distinguono quindi dai fondi comuni di investimento aperti in quanto in questi ultimi i partecipanti conferiscono i propri risparmi alla società di gestione che provvede ad amministrarli direttamente per cui i sottoscrittori non hanno diritto a influire sull’attività di gestione del patrimonio del fondo; nel caso delle Sicav, invece, il risparmiatore investitore ricopre anche la figura socio-partecipante e come tale ha la possibilità di incidere, con l’esercizio del diritto al voto, sulle vicende sociali e sulla politica di investimento della società. In pratica, rispetto ai fondi comuni di investimento aperti, i risparmiatori che vogliono affidare alla gestione professionale delle Sicav i loro averi non dovranno acquistare delle quote, ma sottoscriverne delle azioni.

Capitale Sociale - A partire dal 1 gennaio 1999 l’ammontare del capitale sociale minimo delle Sicav non deve essere inferiore a 1 milione di euro. Il capitale deve essere interamente versato ed è sempre uguale al patrimonio netto detenuto dalla società.

Gli obiettivi di investimento - Nel prospetto informativo gli obiettivi di investimento sono indicati con riferimento:


	Alle categorie di strumenti finanziari, beni e altri valori in cui il patrimonio della Sicav è tipicamente investito e agli eventuali limiti.

	Alle tipologie di operazioni che sono tipicamente effettuate nell’investimento del patrimonio della Sicav.

	Alle caratteristiche in termini di rischio-rendimento cui è tipicamente improntata la gestione.



 

Le Sicav indicano altresì un parametro oggettivo di riferimento (benchmark) costruito facendo riferimento a indicatori finanziari elaborati da soggetti terzi e di comune utilizzo, coerente con il rendimento della Sicav stessa.

 

I Prodotti “Previdenza”

 

Le forme pensionistiche complementari sono attuate mediante la costituzione di "fondi pensione" (il cosiddetto "secondo pilastro" della previdenza, che gradualmente dovrebbe crescere d'importanza, trasformando l'attuale sistema a contribuzione in un sistema a capitalizzazione) oppure tramite polizze assicurative che, dopo un predeterminato piano di accumulo pluriennale, garantiscono l'erogazione di una rendita vitalizia (terzo pilastro). I fondi pensione complementari sono disciplinati dal decreto legislativo 21 aprile 1993, n. 124, emanato a norma dell'art. 3, comma 1, lettera v) della legge n. 421 del 23/10/1992 e modificato dalla legge 8 agosto 1995, n. 335; sono organismi la cui funzione è la raccolta dei contributi dei lavoratori e/o dei datori di lavoro, la loro gestione in forma collettiva e l'erogazione ai beneficiari, al termine della loro attività lavorativa, di una prestazione consistente in una rendita vitalizia e/o un capitale.

I fondi pensione possono essere di tipo aperto, così come definiti dall'art. 9 del D. Lgs. citato, o di tipo chiuso, disciplinati dagli art. 2 e seguenti. Gli iscritti di un fondo pensione aperto vengono determinati in via residuale rispetto ai fondi chiusi in quanto non devono sussistere (o, se sussistenti, non operare) le fonti istitutive che l'art. 3 punto 1 prevede per questi ultimi.

Il quadro normativo di riferimento prevede:


	Un accordo aziendale (o interaziendale) collettivo fra datore/i di lavoro e dipendenti, che ne decreta la costituzione.

	Uno statuto, che stabilisce le modalità di partecipazione al fondo, i diritti e i doveri degli associati, gli organi e le loro funzioni, i criteri guida di gestione.

	Un regolamento di attuazione che descrive, nei dettagli, le modalità di funzionamento del fondo.

	Una convenzione tra il fondo stesso e la Sim, banca, compagnia di assicurazione, società di gestione del risparmio, a cui è affidata la gestione tecnica dei mezzi raccolti.



 

La vigilanza sui fondi pensione compete a un’apposita Commissione (COVIP, Commissione di Vigilanza sui fondi Pensione), nell'ambito delle direttive emanate dal Ministero del Lavoro, di concerto con quello del Tesoro. Il mancato decollo dei fondi pensione in Italia (circa tre mld. di euro l'attivo netto a fine 2001 dei fondi "negoziali" secondo la COVIP, valore ben inferiore a quello di altri Paesi europei e alle stime formulate dal Governo all'indomani della riforma) si spiega con le elevate prestazioni garantite, in passato, dal sistema previdenziale pubblico e con la mancanza di una seria politica di incentivi fiscali. Le recenti riforme vanno nella giusta direzione, ma secondo parte degli esperti non sono sufficienti. Stime provenienti dalle associazioni di categoria fanno ammontare a 40 miliardi di euro all'anno la raccolta possibile a seguito di modifiche alla normativa che favoriscano tale strumento. Sulla scorta delle esperienze estere, dall'introduzione e diffusione di tali strumenti derivano molteplici vantaggi per i lavoratori, le imprese e il sistema economico- finanziario nel suo complesso. In particolare, la regolarità e prevedibilità dei flussi in entrata e uscita ne fanno lo strumento ideale per convogliare risorse finanziare verso gli investimenti a medio e lungo termine, contribuendo sia all'efficienza dei mercati che al finanziamento di iniziative innovative ad alto rischio che non possono reperire risorse attraverso i tradizionali canali di intermediazione. Anche le polizze vita hanno svolto storicamente una funzione previdenziale di tutela dell'individuo dai rischi connessi al ciclo della vita. Accanto alla tipica funzione indennitaria, le polizze assicurative ramo vita possiedono una spiccata componente finanziaria che pone le compagnie di assicurazione in diretta competizione con gli altri intermediari finanziari operanti nel mercato del risparmio gestito. Il decreto legislativo 17 marzo 1995 n. 174 ha ridefinito la disciplina dell'esercizio dell'attività assicurativa ramo vita secondo i principi della direttiva comunitaria n. 96/92 (terza direttiva comunitaria in materia di assicurazione diretta sulla vita) del 10/11/1992. Tale decreto prevede, per le imprese con sede sociale in Italia, che l'accesso all'attività assicurativa sia subordinato alla concessione di un'unica autorizzazione amministrativa, rilasciata dall'ISVAP (art. 7 D. Lgs. 17/03/1995 n. 174), che consente di operare in Italia e all'estero (all'interno e all'esterno della U.E.), sia in regime di stabilimento che in regime di libera prestazione di servizi .

L'aspetto temporale delle coperture previdenziali offerte ha posto un'enfasi particolare sulla funzione di intermediazione del risparmio nel tempo, e in particolare, sul mantenimento del suo valore reale. Negli ultimi anni un notevole contributo alla crescita del mercato delle polizze, ormai distribuite anche tramite canale bancario (c.d. "bancassurance"), è venuto dalle "linked", caratterizzate dalla diretta dipendenza delle prestazioni dal valore di una entità di riferimento. Nell'ambito delle polizze "linked", le "unit" hanno prestazioni collegate al valore di un fondo di investimento, esterno o interno all'impresa, mentre le "index" sono caratterizzate da prestazioni la cui entità è in funzione del valore di un indice azionario o di un altro valore di riferimento, in genere offrendo un rendimento minimo garantito decorso un periodo (minimo quattro o cinque anni) predefinito.

 

 

 



I Profili distintivi

 

 

 

Un primo criterio di classificazione può essere rappresentato proprio dal grado di diversificazione del portafoglio; avremo:


	Fondi diversificati: investono in titoli di società che appartengono a settori economici diversi e/o a Paesi diversi.

	Fondi specializzati: investono in titoli di società appartenenti a un solo settore (specializzazione economica) o a un solo Paese o a un'unica area geografica (specializzazione geografica). Sulla base della natura dell'investimento preferenziale operato dalla società di gestione, e quindi del tipo di valore mobiliare prevalente in portafoglio, è possibile distinguere tra:

	Fondi comuni azionari: caratterizzati da un prevalente investimento in titoli azionari e diretti a soddisfare esigenze di crescita patrimoniale più rapida, esponendo l'investitore a un maggior livello di rischio.

	Fondi comuni bilanciati, caratterizzati dalla ricerca di un tendenziale equilibrio tra investimenti in titoli a reddito fisso e quelli a rendimento variabile: l'investimento riguarda sia i titoli azionari che i titoli obbligazionari; la prevalenza dell'una o dell'altra forma di investimento è funzione delle politiche di gestione perseguite e dell'andamento congiunturale dei rispettivi mercati.

	Fondi comuni obbligazionari: sono caratterizzati da un orizzonte d'investimento a medio e lungo termine, da minori livelli di volatilità e di rischio per il partecipante data la natura dei propri attivi (titoli di debito emessi da imprese e, soprattutto, titoli del debito pubblico).

	Fondi monetari e di liquidità: orientati a investimenti nel breve termine (titoli pubblici a breve scadenza, pronti contro termine, certificati di deposito) adatti a convogliare disponibilità in attesa di un impiego più duraturo, caratterizzati da un livello di rischio molto basso.

	Fondi flessibili, caratterizzati dall'assenza di vincoli sia sull'asset allocation di base (azioni/obbligazioni), sia all'interno di ciascuna categoria (durata dei titoli obbligazionari e/o del mercato monetario; area geografica o settore per le azioni).



 

A seconda delle modalità di sottoscrizione avremo:

 


	Versamento in unica soluzione, che comunque potrà essere integrato mediante eventuali versamenti successivi (Piano di investimento in contanti o Pic).

	Piano d’accumulo: è un sistema di investimento mediante il quale il sottoscrittore entra nel fondo comune con una cifra iniziale molto bassa e programma contemporaneamente di versare periodicamente una certa cifra (fissa o variabile a seconda dei casi) per un certo periodo di tempo. Rappresenta una forma di risparmio molto flessibile poiché è possibile, secondo modalità e condizioni che variano da società a società, variare l'importo delle rate, effettuare versamenti aggiuntivi o prolungare il piano, sospendere o interrompere i versamenti in qualsiasi momento. 



Il Piano di accumulazione del capitale (Pac) prevede il versamento di un prefissato ammontare mensile per un certo periodo di tempo, sviluppando in maniera automatica il cost averaging. Un Piano ad accumulazione variabile (Pav) è simile a un Pac, con la differenza che l'ammontare del versamento mensile può variare, sviluppando il value averaging.

 

I fondi comuni di investimento aperti possono essere classificati sulla base della modalità di impiego dei proventi in:

 


	Fondi comuni a distribuzione dei proventi: prevedono la periodica distribuzione (totale o parziale) ai partecipanti di utili rappresentati dalle varie forme di reddito maturate sui titoli detenuti nel portafoglio del fondo.

	Fondi comuni ad accumulazione: il regolamento prevede un automatico e immediato reinvestimento dei redditi maturati dei titoli in portafoglio (sia degli utili derivanti dalle compravendite che degli interessi o dividendi incassati sui titoli). I proventi, quindi, andranno integralmente a incremento del valore delle quote.



 

 

 

 

 

 



I soggetti

 

 

 

La struttura organizzativa dei fondi comuni di investimento si articola in: la società di gestione del risparmio, la banca depositaria, l'insieme dei partecipanti. Sul complesso delle attività che svolgono questi tre soggetti è previsto il controllo da parte della Banca d'Italia e della Consob. I capitali versati dai sottoscrittori formano un compendio patrimoniale autonomo (fondo comune) sul quale la società di gestione del risparmio esercita le funzioni di amministrazione e la banca depositaria quelle di custodia (e di controllo sull'attività svolta dalla società di gestione del risparmio), assumendosene le relative responsabilità. I sottoscrittori non hanno diritto a influire sull'attività di gestione del patrimonio del fondo, limitandosi ad aderire a una proposta contrattuale predefinita e trovando la loro sola fonte di tutela nel controllo amministrativo dell'organo di vigilanza sul contenuto (e, in seguito, sul rispetto) del regolamento contrattuale (vedi Nota).

L'adozione di tale modello organizzativo offre una maggiore tutela ai partecipanti in quanto la netta separazione delle diverse funzioni consente una più spiccata professionalità tecnica nell'ambito della società di gestione del risparmio e una precisa individuazione della sua attività, il che a sua volta favorisce le funzioni di controllo rendendo meno facili commistioni pericolose per gli interessi dei sottoscrittori.


	Nota: Ciascun fondo comune di investimento è disciplinato da un apposito regolamento, il cui contenuto deve essere approvato dalla Banca d'Italia.



 

Nel regolamento sono individuate le caratteristiche del fondo e le principali modalità di funzionamento del fondo; vengono indicati la società promotrice, il gestore (se diverso dalla società promotrice) e la banca depositaria; è definita la ripartizione dei compiti tra questi soggetti, e sono regolati i rapporti intercorrenti tra tali soggetti e i partecipanti al fondo. Ciascun fondo comune costituisce patrimonio autonomo, distinto da quello della società di gestione del risparmio e da quello di ciascun partecipante nonché da ogni altro patrimonio gestito dalla medesima società. Vi è distinzione netta tra patrimonio del fondo, patrimonio dei partecipanti e patrimonio della società di gestione. Sul fondo non sono ammesse azioni dei creditori della società di gestione, sono consentite azioni dei creditori dei singoli investitori solo sulle quote sottoscritte.

La società di gestione del risparmio non può, in nessun caso, utilizzare i beni di pertinenza dei fondi gestiti.

 


 



La S.G.R.

 

 

 

La promozione, l'istituzione, l'organizzazione e la gestione del patrimonio di fondi comuni di investimento aperti e l'amministrazione dei rapporti con i partecipanti sono attività riservate alle Società di Gestione del Risparmio, società per azioni con sede legale e direzione generale in Italia autorizzate a prestare il servizio di gestione collettiva del risparmio e il servizio di gestione su base individuale di portafogli di investimento per conto terzi. Con la nascita delle SGR, il TUIF ha introdotto nell'ordinamento italiano il c.d. "gestore unico", nuova figura di intermediario abilitato a operare in tutti i campi della gestione patrimoniale. La creazione di un intermediario esclusivamente destinato alla gestione dei patrimoni, abilitato a gestire per conto di terzi sia in forma "collettiva" che in forma "individuale" al fine di ottenere una offerta più chiara, costi di gestione ridotti in ragione delle economie di scala, una maggiore tutela del cliente per le ipotesi di conflitti di interesse da polifunzionalità, rappresenta uno dei principali profili di novità della disciplina della gestione del risparmio introdotta dal TUIF.

L'art. 33 del Testo Unico abroga quanto disposto dall'art. 1 della legge 77/83 relativamente all'esclusività dell'oggetto sociale, stabilendo che alle SGR è riservata, unitamente alle SICAV, la prestazione di servizi di gestione collettiva, comprendenti la promozione, istituzione e organizzazione dei fondi comuni di investimento nonché la gestione del patrimonio degli organismi di investimento collettivo del risparmio (comma 2 - lett. a). Inoltre, ai sensi dell'art. 33 - comma 2 - lett. b) e c), le SGR possono prestare il servizio di gestione su base individuale di portafogli di investimento per conto terzi, istituire e gestire fondi pensione e svolgere le attività connesse e strumentali stabilite dalla Banca d'Italia, sentita la Consob. A evitare che tale impostazione esasperi i rischi di conflitti d'interesse, la normativa definisce una chiara e netta separazione tra le due attività e dispone che le SGR non possono svolgere alcun altro tipo di servizio finanziario o d'investimento, come l'attività di negoziazione.

L'art. 34 del TUIF stabilisce che "la Banca d'Italia, sentita la Consob, autorizza l'esercizio del servizio di gestione collettiva del risparmio e del servizio di gestione su base individuale di portafogli di investimento da parte delle società di gestione del risparmio quando ricorrono le seguenti condizioni:


	Sia adottata la forma di società per azioni.

	La sede legale e la direzione generale della società siano situate nel territorio della Repubblica.

	Il capitale sociale versato sia di ammontare non inferiore a quello determinato in via generale dalla Banca d'Italia (attualmente un milione di euro ).

	I soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo abbiano i requisiti di professionalità e onorabilità indicati dall'articolo 13 del TUIF.

	I partecipanti al capitale abbiano i requisiti di onorabilità indicati dall'articolo 14 del TUIF.

	La struttura del gruppo di cui è parte la società non sia tale da pregiudicare l'effettivo esercizio della vigilanza sulla società stessa e siano fornite almeno le informazioni richieste ai sensi dell'articolo 15, comma 5 (partecipazioni qualificate al capitale della SGR) del TUIF.

	Venga presentato, unitamente all'atto costitutivo e allo statuto, un programma concernente l'attività iniziale nonché una relazione sulla struttura organizzativa.

	La denominazione sociale contenga le parole "società di gestione del risparmio".



 

Le procedure di autorizzazione sono disciplinate dal cap. I del provv. Banca d'Italia dell'1/07/1998, emanato in attuazione dell'art. 34, comma 3, TUIF. La Banca d'Italia, nell'esaminare la domanda di autorizzazione, verifica l'esistenza dei presupposti oggettivi indicati all'art. 34 del TUIF, e valuta sul piano tecnico la sussistenza delle condizioni di idoneità dei partecipanti al capitale e del gruppo di appartenenza della società istante e il programma di attività. L'autorizzazione è negata quando dalla verifica delle condizioni precedentemente indicate non risulta garantita la sana e prudente gestione. L'autorizzazione è rilasciata entro il termine di 90 gg. dalla data di ricevimento della domanda (vedi nota), corredata dalla richiesta documentazione; le SGR autorizzate sono iscritte in un apposito albo tenuto dalla Banca d'Italia. La società deve predisporre un programma, da allegare alla domanda di autorizzazione (unitamente ai bilanci di previsione dei primi tre esercizi e a una relazione sulla struttura organizzativa) che illustri l'attività iniziale e le sue linee di sviluppo, gli obiettivi perseguiti e le strategie per la loro realizzazione.

Il programma deve indicare tutte le attività che la società intende svolgere, compresa l'eventuale istituzione e/o gestione di fondi pensione e le attività connesse e strumentali. Con riferimento ai servizi di gestione collettiva devono essere indicate le seguenti informazioni:


	La tipologia di fondi che la società intende istituire e di clientela cui si indirizza il servizio (investitori istituzionali, piccoli risparmiatori, ecc.).

	Le modalità di svolgimento dell'attività gestoria (se la società intende limitare la propria attività all'istituzione e promozione dei fondi ovvero se intende svolgere direttamente l'attività gestoria).



 

Norme specifiche disciplinano la partecipazione al capitale delle SGR: in base al decreto del Min. del Tes. n. 469/1998, chiunque detenga azioni con diritto di voto in misura superiore al 5% (o una partecipazione "di controllo" ai sensi del D.Lgs. n. 385/1993, T.U. bancario) non può esercitare il diritto di voto per le azioni eccedenti (o per l'intera partecipazione di controllo) qualora sia stato sottoposto a determinate misure giudiziarie di prevenzione (persone pericolose per la sicurezza e la moralità; disposizioni contro la mafia) o condannato per reati in materia finanziaria o economica o per delitto non colposo. Chiunque, inoltre, intenda acquisire (direttamente o indirettamente ) azioni di una SGR che, tenuto conto di quelle già possedute, diano luogo a una partecipazione al capitale con diritto di voto superiore al 5%; al superamento delle soglie del 10, 20, 33 e 50%; o al controllo della SGR, è tenuto a darne preventiva comunicazione alla Banca d'Italia, che verifica il possesso dei requisiti di onorabilità .

Limiti sono previsti anche per l'assunzione di partecipazioni da parte delle SGR, che possono riguardare unicamente banche, società finanziarie, imprese di assicurazione e società strumentali; se di controllo, l'acquisizione deve essere comunicata, con almeno 60 giorni di anticipo, alla Banca d'Italia, che può vietarla.

Le SGR sono tenute alla revisione dei propri bilanci da parte di una società di revisione iscritta in apposito albo tenuto dalla Consob.

Alla SGR spetta il diritto di voto relativo agli strumenti finanziari di pertinenza dei fondi amministrati, salvo diversa disposizione di legge; il diritto va esercitato nell'interesse dei partecipanti. 

In caso di distinzione tra SGR promotrice e gestore, il diritto spetta a quest'ultimo, salvo patto contrario. Da un punto di vista economico, la creazione della SGR, consentendo di unificare l'attività di asset management, permette di conseguire un notevole risparmio di costi, perché tende a evitare tutte quelle duplicazioni che esistevano in passato. Infatti, posto che l'aspetto strategico- decisionale riguardante gli investimenti del portafoglio è sostanzialmente lo stesso tanto per le gestioni individuali quanto per quelle collettive, è conveniente accentrare il tutto nella SGR piuttosto che avere due strutture separate che svolgono le stesse mansioni. A ciò si deve aggiungere il vantaggio in termini di economie di scala, derivante dai maggiori volumi che l'unificazione consente di raggiungere.


	Nota: Il termine è interrotto se la documentazione risulta incompleta; in tale ipotesi, un nuovo termine di 90 giorni comincia a decorrere dalla data di ricezione della documentazione mancante.



 

Il termine è sospeso:


	Qualora la Banca d'Italia chieda ulteriori informazioni a integrazione della documentazione prodotta.

	Per il tempo necessario alla Banca d'Italia per ottenere i certificati necessari alla verifica dei requisiti di onorabilità relativi ai soggetti previsti nelle precedenti Sezioni IV, V e VI.

	Qualora la Banca d'Italia debba interessare Autorità di vigilanza estere per l'esistenza di rapporti societari con banche, imprese di investimento o società di gestione estere.



 

In tali casi, la Banca d'Italia comunica alla società interessata l'inizio della sospensione del termine e il momento in cui esso ricomincia a decorrere. Trascorso un anno dal rilascio dell'autorizzazione senza che la società abbia dato inizio all'attività di gestione, l'autorizzazione decade automaticamente. Rispetto alla normativa precedente, il TUIF lascia alle SGR margini decisionali più ampi relativamente alla propria struttura organizzativa, con la possibilità di scindere l'attività di promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni, nonché amministrazione dei rapporti con i partecipanti, da quella di gestione. 

L'assunzione del compito di gestione da parte di una SGR diversa da quella promotrice, come previsto dal provvedimento della Banca d'Italia dell' 1/07/1998 (cap. VII, sez. I, par. 2) non deriva, quindi,   dal   conferimento   di   un incarico, successivamente all'istituzione del fondo, ma è determinata nella fase genetica del fondo medesimo e disciplinata nel regolamento di gestione; non è previsto un termine di durata né la possibilità, per il promotore, di impartire indicazioni vincolanti al gestore. Della separazione strutturale tra società promotrice e società che gestisce il patrimonio di OICR di propria o altrui istituzione si occupa, più dettagliatamente, anche l'art. 52 del regolamento Consob 11522/1998, secondo il quale l'affidamento in gestione può avvenire sulla base di apposita convenzione tra le SGR interessate, della quale sia data notizia nel prospetto informativo, che non limita la responsabilità delle società stipulanti (come stabilito dallo stesso TUIF, art. 36 comma 5); un costante flusso di informazioni deve consentire alla promotrice la puntuale amministrazione dei rapporti con i partecipanti. Diversa la fattispecie di cui all'art. 53 del regolamento Consob, relativo alla delega della gestione di OICR da parte di una SGR a "intermediari autorizzati", concetto più ampio che comprende, oltre alle SGR, gli intermediari comunitari autorizzati nel Paese d'origine e quelli extracomunitari, a condizione che esistano apposite intese tra la Consob e la Banca d'Italia e le autorità dello Stato in cui hanno sede. Rimane l'area "grigia" delle eventuali succursali comunitarie di intermediari non comunitari, abilitate al servizio di gestione (e sottoposte a vigilanza) dall'autorità del Paese comunitario in cui sono stabilite . La delegabilità "funzionale" non appare soggetta ad alcun vincolo quantitativo (può esserne oggetto anche l'intero patrimonio dell'OICR), ma si differenzia dalla separazione "istituzionale" promozione/gestione sotto il profilo qualitativo, restando in capo al delegante compiti di natura gestionale (asset allocation): viene, in sostanza, trasferita la sola scelta degli specifici investimenti (stock picking). La delega deve avere durata determinata (salva la possibilità di revoca in ogni momento) e non limita la responsabilità del delegante. Per ragioni di trasparenza la Consob richiede che della delega sia data notizia nel prospetto informativo, senza peraltro imporre l'obbligo di indicare il nome del delegato.

 

 

 

 

 



La Banca Depositaria

 

 

 

Allo scopo di garantire efficienza nell'esecuzione delle istruzioni impartite dalla SGR e una maggior tutela ai partecipanti, attraverso la separazione della custodia materiale dei beni del fondo dal potere di gestione, la normativa prevede la presenza obbligatoria (ed esclusiva) della banca depositaria. Accanto alla funzione principale di "custodia del fondo", prevista all'art. 36 del TUIF, altre funzioni non meno importanti attribuite alla banca depositaria sono elencate all'art. 38. La separazione evidenzia in maniera marcata come la banca depositaria non costituisca un mero custode delle disponibilità liquide e degli strumenti finanziari di un fondo comune di investimento, funzione che costituisce la sua obbligazione principale, ma svolge un ruolo di esecuzione e controllo, che riguarda l'intera gestione del fondo, a garanzia dell'investitore.

Tra le funzioni puramente operative vanno ricordate:


	L'esecuzione delle istruzioni impartite dalla società di gestione del risparmio, se non contrarie alla legge, al regolamento, allo statuto o alle prescrizioni degli organi di vigilanza.

	L'accertamento che nelle operazioni relative al fondo la controprestazione sia a essa rimessa nei termini d'uso.

	Il regolamento delle sottoscrizioni e dei rimborsi delle quote del fondo.

	La registrazione contabile degli strumenti finanziari custoditi.

	L'incasso delle cedole.



 

Le funzioni di controllo sulla totalità delle operazioni disposte dalla società spaziano dal calcolo del valore della quota e destinazione dei redditi del fondo al rispetto dei limiti legali e regolamentari dell'investimento e al controllo di legittimità delle istruzioni impartite. Il controllo di legittimità si ritiene possa essere svolto nei tempi e nei modi che la banca ritiene più opportuni, dal momento che il TUIF non contiene nessuna disposizione al riguardo.

L'art. 36, comma 4, del TUIF, sottolinea che nello svolgimento delle proprie funzioni la banca depositaria è indipendente dalla società promotrice e dal gestore e agisce nell'interesse dei partecipanti al fondo. La delicatezza dei compiti attribuiti alla banca depositaria giustifica i particolari requisiti previsti dal provvedimento della Banca d'Italia del 20 settembre 1999:


	La banca depositaria deve essere italiana o avere sede statutaria in un altro Stato membro dell'Unione Europea avente una succursale in Italia.

	L'ammontare del patrimonio di vigilanza non deve essere inferiore a 100 milioni di euro.

	La banca deve aver maturato un'adeguata esperienza all'incarico da assumere.

	L'assetto organizzativo deve essere idoneo a garantire l'efficiente e corretto adempimento dei compiti a essa affidati.



 

Gli amministratori e i sindaci della banca depositaria riferiscono alla Banca d'Italia e alla Consob, ciascuna per le proprie competenze (art. 38, comma 4, TUIF), le eventuali irregolarità riscontrate nell'amministrazione della società di gestione del risparmio e nella gestione. La banca depositaria è responsabile nei confronti della SGR e dei singoli partecipanti al fondo di ogni pregiudizio da essi subito in conseguenza dell'inadempimento degli obblighi derivanti dallo svolgimento della sua funzione. Pur essendo individuato, con la scelta del depositario, il soggetto responsabile dei compiti di custodia, questo può, ferma restando la propria responsabilità nei confronti della SGR e dei partecipanti, subdepositare la totalità o una parte degli strumenti finanziari di pertinenza dell'OICR .

A evitare conflitti d'interessi, l'incarico di depositaria non può essere conferito a banca il cui presidente del consiglio d'amministrazione, amministratore delegato, direttore generale, dirigente o responsabile organizzativo sia anche presidente o amministratore delegato o membro del comitato di gestione della SGR.



I soggetti incaricati del collocamento

 

 

 

Accanto ai soggetti elencati è possibile trovare il collocatore (o rete di vendita), che è il soggetto autorizzato a collocare le quote dei fondi presso il pubblico, secondo le normative vigenti, la cui presenza è solo eventuale in quanto può coincidere con il gestore (collocamento diretto).

Il collocamento di quote di fondi comuni può essere effettuato:


	Tramite reti di vendita, composte da una struttura di promotori finanziari che hanno il compito di vendere le quote ai potenziali clienti, mantenere i contatti con i sottoscrittori in essere, stimolare nuove sottoscrizioni e, in generale, fornire una consulenza specializzata ai partecipanti.

	Da parte di sportelli bancari (le banche collocatrici possono anche essere estranee al gruppo di appartenenza della SGR promotrice, e legate a essa unicamente da accordi commerciali; attualmente circa il 75-80% del patrimonio dei fondi proviene da questo canale distributivo).

	Direttamente dalla SGR, presso la propria sede (è il canale quantitativamente meno rilevante, ma l'ammontare medio delle singole sottoscrizioni è più elevato che negli altri).

	Mediante tecniche di comunicazione a distanza, in particolare internet.

	In forma mista.



 

L' "offerta fuori sede" di quote di fondi comuni può essere effettuata dalla SGR limitatamente ai fondi di propria istituzione o gestione, o dai soggetti autorizzati al servizio di collocamento (Sim, imprese di investimento comunitarie o extracomunitarie autorizzate, banche) , unicamente avvalendosi di promotori finanziari iscritti nell'apposito albo tenuto dalla Consob. 

Quanto al collocamento via web (consentito dall'art. 32 del TUIF), prima del luglio 2000 il binomio fondi-internet presentava un serio impedimento: l'unico modo di sottoscrivere un fondo comune era il modulo cartaceo, mentre il computer consentiva di realizzare le sole operazioni successive quali i passaggi da un fondo a un altro (switch) o i riscatti. Successivamente, grazie all'intervento delle Autorità di Vigilanza del settore la procedura per attivare l'operatività in prodotti del risparmio gestito è stata notevolmente snellita e in alcuni casi essa è oggi realizzabile senza avere nessun contatto fisico con l'intermediario. La Banca d'Italia ha ammesso la possibilità di utilizzare la rete internet anche per la prima sottoscrizione di quote di fondi comuni, a condizione che tale modalità sia prevista nel prospetto informativo e sia stato preventivamente aperto un rapporto contrattuale di natura continuativa tra l'intermediario e il sottoscrittore.

Opportunità ribadite dalla Consob, nell'ambito delle recenti modifiche alla disciplina del prospetto informativo.

A tal fine la SGR e/o i soggetti incaricati del collocamento possono attivare servizi "on line" che, previa identificazione dell'investitore e rilascio di password o codice identificativo, consentano allo stesso di impartire richieste di acquisto via internet in condizioni di piena consapevolezza. E' evidente, alla luce della possibilità per chiunque di diffondere notizie sul web, che questo nuovo canale distributivo, se da un lato offre ulteriori opportunità di crescita all'industria del risparmio gestito, dall'altro pone inediti problemi in termini di trasparenza e tutela dell'investitore, e quindi nuove sfide alle quali sono chiamati gli organi di vigilanza, l'autoregolamentazione e gli stessi media specializzati nell'informazione finanziaria.

 

 

 

 



Il regolamento del fondo

 

 

 

Il regolamento del fondo costituisce il documento in cui si sostanzia la disciplina contrattuale dei rapporti tra il partecipante e le sue controparti; la centralità del regolamento risulta enfatizzata dal nuovo assetto normativo che consente agli operatori di determinare le caratteristiche del prodotto secondo le strategie perseguite e le richieste del mercato. La facoltà di autoregolamentazione trova dei limiti sia nei requisiti strutturali dei fondi dettati dal Decreto del Min. Tesoro n. 228/1999 sia nei criteri generali di redazione dei regolamenti di cui al provvedimento Banca d'Italia dell'1/07/1998. L'attribuzione al Ministero del Tesoro del potere di determinazione dei criteri risulta coerente con l'impostazione generale del sistema, che conferisce a Consob e Banca d'Italia funzioni normative di carattere più strettamente tecnico nei rispettivi settori di competenza, mentre rimette al Ministero quelle valutazioni che comportino la definizione dei limiti esterni della disciplina o la salvaguardia dei diritti soggettivi dei singoli risparmiatori.

Il regolamento del fondo diventa lo strumento attraverso il quale vengono fissati concretamente i contorni dell'attività di gestione e definiti gli spazi operativi a disposizione del gestore per le scelte d'investimento. Il sottoscrittore di quote di un fondo comune di investimento non ha la facoltà di partecipare alla negoziazione del contratto gestorio: deve accettare il regolamento del fondo senza la possibilità di apportarvi delle modifiche (contratto per adesione).

L'art. 39 del TUIF prevede, alla lettera a) l'indicazione dei tratti "anagrafici" del fondo (denominazione e durata ); mentre le altre lettere riprendono previsioni già contenute nella L. 77/83, all'art. 2, comma 2.

Il regolamento deve contenere le seguenti altre indicazioni:


	Le modalità di partecipazione al fondo, la forma aperta dello stesso, i termini e le modalità dell'emissione ed estinzione dei certificati e della sottoscrizione e del rimborso delle quote nonché le modalità di liquidazione del fondo, i destinatari delle quote (pubblico indistinto o particolari categorie di investitori, ad es. investitori qualificati).

	Gli organi competenti per la scelta degli investimenti e i criteri di ripartizione degli stessi, dai quali risultino i vincoli che il gestore si impegna a rispettare nell'attività di gestione riguardanti sia la rischiosità intrinseca dei valori oggetto di investimento e del complessivo portafoglio di attività detenute, sia gli aspetti della gestione suscettibili di dare luogo a possibili conflitti di interesse.

	Il tipo di beni, di strumenti finanziari e di altri valori in cui è possibile investire il patrimonio del fondo.

	I criteri relativi alla determinazione dei proventi e dei risultati della gestione nonché le eventuali modalità di ripartizione e distribuzione dei medesimi.

	Le spese a carico del fondo e quelle a carico della SGR.

	La misura o i criteri di determinazione delle provvigioni spettanti alla SGR e degli oneri a carico dei partecipanti.

	Le modalità di pubblicità del valore delle quote.

	Lo scopo del fondo, in termini di obiettivi che la SGR intende perseguire (orientamento all'incremento e/o mantenimento del valore del patrimonio), orizzonte temporale degli investimenti (breve, media o lunga durata), eventuale intenzione di supportare determinati settori dell'economia o di destinare in tutto o in parte a iniziative di carattere umanitario o sociale (fondi etici).

	L’indicazione della società promotrice e del gestore con la definizione della ripartizione dei relativi compiti (ovviamente i due soggetti possono coincidere; in caso contrario il testo regolamentare conterrà due distinte sezioni riguardanti ciascuno di essi, al fine di facilitarne l'individuazione).

	La banca depositaria, le condizioni per la sua sostituzione, le dipendenze presso le quali vengono espletate le funzioni di emissione e consegna dei certificati e di rimborso delle quote.



 

Il regolamento del fondo è definito autonomamente dalla SGR, che ne richiede l'approvazione alla Banca d'Italia: decorsi quattro mesi dalla data di presentazione della domanda senza diversa comunicazione, la richiesta si intende approvata (silenzio-assenso).

 


	Nota: La Banca d'Italia valuterà la completezza e la compatibilità del regolamento oltre che con i "criteri generali di redazione" da essa   stabiliti,   anche   con   quelli   relativi   alla   "struttura   di funzionamento" definiti dal Ministero del Tesoro e con il "contenuto minimo" che si evince dalla normativa nel suo complesso.



 

 È possibile, quindi, affermare che, pur con le differenze esistenti tra i vari fondi e tra le diverse società di gestione, i regolamenti rispondono a uno schema comune che ne facilita la comparabilità, rendendo possibile l'orientamento verso i fondi più confacenti alle esigenze del potenziale sottoscrittore. Con il provvedimento della Banca d'Italia del 28 novembre 2000 è stata riconosciuta ai fondi comuni di investimento armonizzati la possibilità di redigere il regolamento di gestione in forma semplificata secondo lo schema ivi allegato. L'esame del contenuto di tale schema rivela immediatamente lo sforzo di rendere più intelligibile il testo regolamentare allo scopo di consentirne una più agevole fruizione da parte dei destinatari.


	Lo schema di regolamento semplificato si compone di tre parti:La Scheda Identificativa del prodotto.

	Le previsioni relative alle Caratteristiche del Prodotto.

	Le Clausole Generali.



 

La parte a) (Scheda Identificativa) contiene gli elementi essenziali di identificazione del fondo (denominazione e durata, indicazione della Società di Gestione del Risparmio e dell’eventuale Società promotrice, indicazione della Banca Depositaria, indicazione della periodicità di calcolo del valore della quota e delle modalità di pubblicazione di tale valore nonché di eventuali modifiche regolamentari). La parte b) (Caratteristiche del Prodotto) contiene i tratti distintivi del fondo oggetto del regolamento e si compone di quattro sezioni.
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