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Nel corso del 1997gli Uffici della Consob hanno svolto una
intensa attivitgpropositiva a spporto dei lavori di redazione del Testo
unico delle diposizioni in materia di intermediazione finanziaria.

La Commissione ha cosi fornito un sostanziale contributo alla
definitiva adozione delle digsizioni contenute nel decretajiglativo
58/98, che costituira duadro di riferimento normativprimario per lo
svolgimento delle attivita di intermediazione finanziaria in Italia.

Le proposte della Consob sono state enucleate sulla base di alcuni
lavori preparatori, che si ritienepportuno rendere noti attraverso la
pubblicazione nella collana «Documenti» @riaderni di Finanzall
primo volume affronta alcungroblematiche di \gilanza in materia di
servizi e strumenti di ipiego del riggarmio.

La pubblicazione duesti lavori siponequale contributo ad un
processo rgolamentare che, avendaale riferimento il Testo unico, non
puo dirsi con esso esaurito, ma richiedera un contingegno di
affinamento e adattamento all'evoluzione dei mercati, deesive degli
strumenti del mercato finanziario.
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LAVORI PREPARATORI PER IL TESTO UNICO DELLA FINANZA

SERVIZI E STRUMENTI DI IMPIEGO DEL RISPARMIO

SINTESI

Nel presente documento vgono gprofonditi alcuniprofili regolamentari diguattro aree
di serviziprodotti finanziari:gestioni dipatrimoni, fondi comunipolizze assicurative vita a
prevalente contenuto finanziario, olgazioni bancarie.

Il lavoro si incentra sulle tematiche della paenza e della tutela dell'investitore, che
rappresentano obiettivi della gilanza meritevoli dparticolare attenzione, pmattutto alla luce
della recente crescita in Italia del cosiddettogarsniogestito”.

Dall'analisi emeage la necessita di una @ia modernizzazione deguadro rgolamentare
nazionale, finalizzata promuovere la gaacita conpetitiva del sistema dell'intermediazione
mobiliare italiana nel contesto dell'igt@zione eurpea. Inquestaprospettiva il Testo unico e i
successivi rgolamenti attuativi rppresentano una iportante occasione di riforma.

(*) Il presente lavoro e stato predisposto da Marco Longo, Alfredo Macchiati, Laura Piatti e
Neomisio Susi della Divisione Studi Economici della Consob. L'elaborato ha inoltre beneficiato dei contributi
di G. D'Agostino, C. Di Noia, F. Plateroti, G. Sabatini, P. Salimei, F. Tuccatri.

Il lavoro si e chiuso nel settembre 1997.
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I SINTESI E PRINCIPALI CONCLUSIONI

L'industria del riparmio gestito sta evidenziando, anche nel nogiese, dinamiche e
potenzialita di svilppo estremamente rilevanti. Tendenze di natura industrialgamiazativa
sollecitano la ricerca di economie di scala, attraverso la concentrazione in un‘unica struttura delle
diverse fasi del "ciclproduttivo". Nel contemo, l'esistenza di una sostanziale uniformita nelle
esgenze di correttezza e timenza delle due forme destione dipatrimoni (individuale e
collettiva) sollecita una nggjore omaeneizzazione della diggina dei controlli.

La vigilanza sgjli intermediari finanziari riponde a due obiettivipreservare la stabilita
sistemica e tutelare il parmiatore. Le due finalitd non gongono con lo stesso rilievo nelle
diverse attivita di intermediazione. particolare, i controlli di stabilita, cheppresentano I'attivita
principale deli organi di vigilanza bancaria, si indirizzanogattutto verso intermediari che
emettongoassivita di natura monetaria e di valore certo a fronte di attivit@iile e di valore
incerto. Il rilievo di taliprofili appare sensibilmente minore quei conparti dell'intermediazione
ove il patrimonio dell'intermediario € parato daquello dell'investitore e assume ggiore
importanza la tutela dell'investitore, affidata najeneralita delle g®rienze internazionali
all'Autorita di controllo sul mercato. lquesti casi la gilanza e finalizzata a dare tmsenza al
rapporto intermediario-cliente e ad evitare chegasmo adottati coportamenti contrari all'interesse
dell'investitore. La cosiddettagiianzaprudenziale, i cuprincipi risalgono alla direttiva BCCI -
Bank of Credit and Commerce Internationaha un contenuto etegeneo non direttamente
riconducibile né alla correttezza né alla stabilita, magatanzia del rgolare andamento dg
affari.

Per ungpreventiva tutela del sottoscrittore in materigestioni collettive, non é sufficiente
la verifica che ilgestore abbia nttato le norme volte ad assicurare che il livello dei rischi assunti
dal fondo sia costantemente coerente con le caratteristiche accettatgadaigitore in sede di
sottoscrizione. liparticolare, altre rgole generali di condottaguali il divieto di discriminazione
tra clienti o il controllo dell'perativita in conflitto d'interessi - dovrebbero essere estegstairi
collettivi, in quanto l'inpossibilitaper l'investitore di verificare che l'intermediario abbia pam
agito nell'interesse dell'investitore medesimo laspirta lapossibilita che, in assenzamiecise
regole, siano stati messi in atto cpantamenti "@portunistici”. Nella rgolamentazione di altri
paesi, a differenza che in Italiagode generali di correttezza hanno urgplicazione molto estesa
e pregnante.

La Consob hagroposto di far convegere la rgolamentazione dellgestione collettiva e
guella dellagestione individuale dvortafogli in materia di correttezza e tf@enza.
Taleproposta mira a congeire diversi obiettivi:
- una magiore liberalizzazione e ur@arita concorrenziale nell'offerta daodotti di rigparmio
gestito;
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- una ridefinizione delle copetenze di gilanza, finalizzata ad estendere nei controlli la
distinzione stabilitd/correttezza gatenziare l'inpostazione della gilanzaper finalita;

- maggori incentivi per gli operatori ad adottare formulegamizzative (ilgestore unico) che
siano ad un tepo piu efficienti epiu tragarenti nei confronti dell'investitore.

L'intermediariogestore unico dovrebbe costituire, in un certo senso, la sintesi tra le varie
societa digestione di fondi comuni ¢erti, chiusi, mobiliari, immobiliari) ggi previste dalla
legislazione e le Sim charestano unicamente il serviziogkstione individuale dpatrimoni. Al
nuovo intermediario dovrebbpertanto, essere riservata in esclusiveréestazione del servizio di
gestione collettiva e consentitapeestazione del servizio destione individuale. Le Sim e le
banchepotrebbero continuaremestare laggestione individuale, unitamenteglgaltri servizi di
investimento.

Dall'analisi conparata svolta sia a livello di confronto fyastioni individuali e collettive,
sia con rguardo ad altre gerienze internazionali, emgg come la disglina dell'attivita di
gestione collettiva dpatrimoni richieda anche wquadro rgolamentargoiu snello e flessibile nella
fase autorizzativa allfgerativita, con un gaovolgimento dell'attuale ipostazione che attribuisce
alla normativaprimaria e al momento della autorizzazigoreventiva un ruolgrevalente;
dovrebbero viceversa assumereggiar rilievo regolamentazione secondaria e controlli successivi.

Un'gpplicazione coerente e sistematica delgilahzaper finalitd consentirebbe di eliminare,
0 quanto meno di ridurre, unageentazione nell'offerta girodotti e servizi finanziari che non
incoraggia la ricerca della tramrenza e dell'efficienza. buestaprogpettiva emege I'goportunita
di riconsiderare alcune aree chggosono totalmente sottratte a contrglér finalita: esse si
prestanoquindi ad "arbitrggi regolamentari" e non offrono al parmiatore una informativa
adeguata. Due dgueste areempaionoparticolarmente rilevanti: prodotti assicurativi ad elevato
contenuto finanziario e le obbdizioni bancarie, entrambi sottratti alla diicia sulla sollecitazio-
ne.

Nel periodopiu recente, alcurprodotti assicurativi del ramo vita a rilevant@mssoché
esclusivo contenuto finanziario hanno trovato uilaee e crescente diffusioneesso ilpubblico
dei rigparmiatori. Taliprodotti presentano una elevata sostituibilita cqiitradizionaliprodotti
finanziari, ma sono attualmente sgttati, nel nostro ordinamento, alla sola diina del settore
assicurativo, che attribuisce all'informativa all'investitore un rilievo relativamentgnalar.

In alcuni ordinamenti esteri, |'offerta gilesto tpo dipolizze confgura una sollecitazione
del pubblico rigparmio. Per esepio, nella disgplina statunitense, le rendite finanziarie e i contratti
di assicurazione sulla vita il cui rendimento é cgdl ad unajestione sparata ricadono
nell'ambito della rgolamentazione relativa alle attivita di investimento, reinvestimengajsio
e vendita di valori mobiliari.

10
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Al fine di ottenere una gelamentazion@il omayenea ripetto ad altriprodotti finanziari,
sarebbe aymcabile che anche nel nostro ordinamenodotti assicurativi revalente contenuto
finanziario velgano sostanzialmente assimilati ai valori mobiliari e siano ricongerttanto alla
disciplina della sollecitazione dglubblico rigparmio.

In ltalia, il livello di tragparenza delle obljazioni bancarie € modesto. La raccolta
obbligazionaria bancaria, considerata dal Testo unico bancario come raccoltpadiglids tutti
gli effetti, & infatti esentata dalla digtina della sollecitazione d@ubblico rigparmio (art. 12,
comma 3, lgge 77/83).

Inoltre, l'attivita dei sggetti offerenti, in fase dbrima emissione (nel caso in cui coincidano
con I'emittente stesso), non é considerata attivita di intermediazguiiedt non & sggetta alla
discplina sulle rgole di conportamento. E' da osservare che a frontgudste esenzioni la raccolta
obbligazionaria non rientra nella raccolta assicurata dal Fondo Interbancario di tutelpodéi.de

Gli interventiproposti dalla Consob, sia di natura normativa clgeleenentare, nella materia
delle obblgazioni sono i sguenti:

- l'assggettamento delle emissioni di objdizioni alla disgilina della sollecitazione, ma con
prospetto eprocedure sepilificate tipo shelf registratioff’ (modifica alla lgge 77/83);
I'applicazione alle banche dellegae di conportamentgoroprie dell'intermediazione mobiliare
in relazione al collocamento e allagogiazione con la clientela di obgiizioni da esse stesse
emesse.

(1) Lashelfregulatiorg il termine utilizzato per indicare tale 415, adottata dalla SeSecurities
and Exchange Commissiomegli anni '80, che consente a una societa di soddisfare i requisiti richiesti per
la registrazione fino a due anni prima di un'offerta pubblica di titoli. Con la registrazionéhe shelfla

societa, aggiornando semplicemente i rapporti annuali, trimestrali e quelli connessi presentati regolarmente
alla Sec, puo decidere di effettuare un'offerta pubblica quando le condizioni di mercato diventano favorevoli,

con un livello minimo di preparazione amministrativa e un considerevole risparmio di tempo e di costi.

11
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II.  TRASPARENZA E CORRETTEZZA NELLA REGOLAMENTAZIONE FINANZIARIA

1.1  CONSIDERAZIONI GENERALI

Vi sono treprincipali finalita dell'interventgubblico nell'economia, connesse ad altrettante
categgorie di insuccessi del mercato:
- la protezione del consumatoregliaabusi delpotere monpolistico e lapromozione della
concorrenza;
- la salvguardia della stabilita sistemica;
- latutela dei consumatori meno informati.

Il primo di questi obiettivi non assume genereparticolare rilievo nei mercati finanziti
Peraltro, inpassato, il diffuso ricorso alle riserve di attivitagnadotto una forte ggnentazione
di tali mercati; cid non ha dato Igo alla formazione dposizioni mongolistiche, ma ha ipedito,
pur con alcune differenze tra i divepsiesi, un adguato svilppo della concorrenza. firoblema
ha assuntparticolare rilevanza nella concorrenza internazionale tra mercati ed intermediari e solo
dopo la Il direttiva bancaria e la direttiva sui servizi d'investimento si poste lepremessger
una mggiore concorrenza.

I controlli di stabilita hanno agine dalla natura monetaria e dal valore certo gelsivita,

a fronte di attivita illguide e di valore incerto, che caratterizzano il bilancio delle banche.

Tali controlli mirano ad assicuraredtalibrio patrimoniale di lugo periodo di @ni singolo
intermediario. Essi:

a. sono chiaramente definiti e statuiti anglee effetto della crescente congenza internazionale
sull'importanza deproblema e sulla necessita di adottare come strumenti fondamentali il credito
di ultima istanza da un lato e i coefficiepétrimoniali dall'altro;

b. riguardano innanzitutto la funzione monetaria e creditizia gemere, le funzioni in cui
I'intermediario assume un rischio di corgaste, anche a causa dafj che spara una
transazione finanziaria dal sugoéamento monetario. lguesto caso, le transazioni finanziarie
assumono rilievo iguanto corponenti delpiu anpio sistema depagamenti.

Il rischio di stabilita sipone in forma estremamente differenziata a secondapedii
attivita. E' ovviamente massimo laddove la funzione monetgmievalente ed é trascurabper
gli intermediari che non assumoposizioni inproprio come ibrokerse quelli chegestiscono in

(2) Sull'argomento si puo vedere C. Goodrerl, "Financial Regulantion: Why, How and Where
Now?", Gournors' Meeting at the Bank of England, 6 June 1997.

12
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forma collettiva o individuale ipatrimonio della clientela, a condizione che sigaoantite
condizioni di sparazione depatrimonio. Recentemente, in alcuni casi circoscritti, investitori in
guote di fondi comuni facenparte digruppi finanziari internazionali hanno sostenyserdite
ingenti e sono intervenute le bancheagruppo per "trarguillizzare" gli investitori della solidita
dei loro fond®.

Nel caso dell'attivita di udealer, i problemi di stabilita ppaiono di minor intensita figtto
alle banche, ma certamente non trascurabguamto I'inpossibilita di cgrire le posizioniproprie
al momento della duidazionepotrebbe avere "effetti domino" nel settore, con cguerze sulla
stabilita deli intermediari bancari chquelle posizioni hanno finanziato.

L'obiettivo della tragarenza e della tutela dell'investitore va assumendo un rilievo crescente
negli orientamenti e nellprassi della rgolazione dei sistemi finanziari. Ysrimo gruppo di
interventi attuato imuesti anni a livello comunitario attiene la sollecitazione dehrigio e la
manpolazione dell'informazione. Un secongiwppo di interventi, realizzato solo jparte, mira
ad anpliare le informazioni sui servizi svolti i intermediari, a rafforzare le gele sui conflitti
d'interesse e igenerale ad una rggiore tutela del rigarmiatoré?.

A dare magiore rilievo aquesto secondgruppo di interventi contribuisce il sensibile
sviluppo del rigparmiogestito. Lagestione del rigarmio richiede di perare nell'interesse die
investitori, realizzando le mliori combinazioni di rischio e rendimento; si tratta di un seryigo
il quale non sepre gpaiono facilmentgercepibili i costi e laqualita. La rgolamentazione in
materia di tragarenza e correttezzapndepertanto all'obiettivo dprotezione dell'investitore.

I controlli di tragarenza e correttezza mirangoitmmo luogo agarantiregli utenti dei servizi
finanziari nel momento in cui entrano in contatto ghimtermediari finanziaf®. Essi tpicamente
si eplicano in controlli sullinformazione fornita giaemittenti o dali intermediari che raccgbno

(3) Taluni casi saranno descritti nel capitolo IV.

(4) Significativo é al riguardo quanto si legge mebrking paperdel X Gruppo di contatto in

materia di Oicvm del giugno 1997Tke Commission believes that an adequate degree of investor protection

does not have to rely mainly on the harmonisation of single types of financial products (common funds),

which is the case of the UCITS Directive. It can equally be achieved by focusing on the essential requirements
applying to the service provider, as is already the case in other financial services sectors (banking, insurance,
securities). The Commission believes that efficient investor protection can be achieved through:

- theintroduction of a framework of general rules containing the conditions under which the savings raised
from the pubblic and pooled into common funds have to be invested by authorised fund managers. These
include general risk spreading rules; rules preventing conflicts of interest; and rules separating assets
belonging to the fund manager from those belonging to the common funds or investment companies that
he manages

(5) Visono poi norme relative allo svolgimento dell'attivita di gestione, che corrispondono a doveri
da parte dei gestori e a diritti esercitabili dagli investitori nei confronti dei primi.

13
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fondi, e trovano ggessione nella disgiina delprospetto informativo, che tende ad uniformarsi

per effetto dell'internazionalizzazione dei mercati e della crescente gengardei criteri contabili

e in materia di controlli sui coportamenti dgli intermediari. Questi ultimi, ipparticolare, sono

tenuti a:

- conportarsi con dilgenza, traggarenza e correttezza nell'interesse dei cliepdrd'integrita dei
mercati, in modo da offrire sepre le mgliori condizionipossibili (principio dellabest
execution;

- aaqquisire le informazioni necessarie sul cliente in modo da adattapedazioni alprofilo di
rischio-rendimento da essi richiestwificipio delknow your customér

- organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitto di interessi e, in caso |l
conflitto insoga, informare il cliente o astenersi dgtérazione fprincipio deldisclose or
abstair).

In diverse ggerienze internazionali si rinvgano crescenti tensioni fra la struttura statuita
dalla rggolamentazione sui mercati egiiuntermediari e lgpressioniprodotte dall'innovazione
finanziaria. Aumenta il consenso che urmpiamto dei controlli basato sulla tradizionale distinzione
fra intermediari bancari, mobiliari e assicurativi non sia ilgliar modo" per regolare un sistema
senpre piu integrato eglobalizzato.

L'innovazione finanziaria crgaodotti senpre piu sofisticati, ma ne svifpa, nel contenpo,
la contpuita e sostituibilitaprodotti che una volta erano offerfpitamente da intermediari € non
erano ngoziabili sono sostituiti da strumenti standardizzagjozéati sui mercati; imuesto contesto
si crea unoazioper la rgolazioneperché i mercafpossangienamente svgerequella funzione
di price discovenche la teoria economica ha da penindividuatc®.

In letteratura come nelfarassi rgolamentare, @sso si richiama trade-offtra stabilita e
tragarenza: essperaltro non spone in modo univoco. $otrebbe sostenere che un mergaio
tragparente e senz'altro un mercato anpitestabile; di converso, se gnsaper eserpio agli
effetti sulla micro-stabilita di uprocesso di formazione ggustamento dgprezzi estremamente
elastico ripetto all'informazione che il mercato fornisce sui titoli sottostanpipsebbe teorizzare
una relazione inversa tra i due obiettivi. Cpgie, a livello micro, non giossono escludere
circostanze nellguali un intermediario nongssca nell'interesse del cliente, con cio determinando
un beneficio in termini dproprio conto economico. Tali considerazioni conducono a ritenere che
sia comurue @portuno che le Autorit@reposte al controllo dei due obiettivi rimgemo distinte.

(6) Sull'argomento si veda IOSCO, "Transparency on Secondary Markets", il Sole 24 Ore Libri,
1993.
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Piu ingenerale, un unico gelatorepud creare una eccessiva concentraziompeteii, puo
irrigidirsi in conplesseprocedure burocratiche e, nella qusizione di "monpolista”, determinare
situazioni di inefficienza; ouo altresigenerare ungotenzialeperdita di informazioni irguanto,
per definizione, un solo gelatore epit sensibile gerseuire un solo pproccio alla vgilanza.

La differenziazione del rischio di stabilita tra attivita che hanno una funzione monetaria e
attivita che non ne hanmuo determinare culture e sensibilita differenti tra I'Autorita che é
preposta ai controlli bancari e I'Autorita che gge i controlli sulle attivita di intermediazione
mobiliare, felicemente sintetizzate in un intervento del 1995 dell'gh@sidente della Sib -
Securities and Investments BogRiquadro 1).

RIQUADRO 1

«Put simply, the traditional concern of the banking regulators has been to ensure that depositors feel confident they
get their money back from their bank. So the banking regulator's primary objective is to protect against a disorderly
failure of a bank. Because as we all know the failure of one bank can lead to a run on deposits at other banks. And they
have raditionally relied on financial measures - the quality on the loan book and capital adequancy in particular - to
achieve this. Securities regulation is different. Unlike depositors, investors should all be aware that the value of their
investments can fall as well as rise. So securities regulators have been more concerned with ensuring that investors
remain confident they will get a fair deal from their adviser through enforcing conduct of business rules. And of course
with ensuring that procedures are in place to prevent the adviser from running off with the money».

Fonte: A. Large, Intervento alla XX Conferenza IOSCO, Parigi, 1995.

Dal momento che la gelamentazione non é offerta tramite un meccanismo di mercato, non
si hanno informazioni sydrezzo che il consumatore é plisto apagare; consguentemente essa
& percepita come urfree good’ e quindi viene domandata in abbondanza. Le Autoritagiiaviza,
preoccipate di essere ritenute pemsabili di conportamenti non corretti dgi intermediari e
avverse al rischiggossono essere indotte ad offrirne in eccesso. Le tendenze internazionali
sollecitano una ngmiore attenzione al contenimento dei costi dell@mentazione.

(7) Siveda G.J. Stigler, "The Theory of Economic Regulation", Bell Journal of Economics and
Management Science, 1971.
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1.2 LA SITUAZIONE ITALIANA

In virtt di un‘azione di gilanza e di controllparticolarmentgervasiva, il settore nazionale
dell'intermediazione mobiliare presenta ggi sostanzialmentpitu sano ripetto aqualche anno
fa. Nel triennio 1994-1996 sono state condotte 1ddzisni nei confronti di intermediari; vi sono
stati 36 casi di commissariamento di Sim e fiduciarie (circajiet@ento del settore in termini di
numerosita). Il settore dei fondi comuni non é stato affetfattdogie che si sono tradotte in una
perdita del cpitale investito o in crisi di ippresa, ma I'perativita dei fondi & stata rallentata,
sqprattutto nel momento autorizzativo, dal sgparsi di diverse disgiine.

L'attivita di vigilanza deve ora riorientarper promuovere assetfit conpetitivi: I'azione
sanzionatoria, necessaria, deve lasgeadualmentezio ad un'azionpreventiva che stimoli
la ricerca di mggiore efficienza.

La liberalizzazione realizzata con le direttive comunitarigoes i paesi ad arbitiggi
regolamentarigli intermediari e le attivita si localizzano laddove lgalamentazione piu agile,
dove le norme songiu chiare e le autorizzazioni sono ottenute indigpiu rapidi: in altri termini
dove il "rischio rgolamentare" spresentagit contenuto. Dajuestopunto di vista I'ltalia deve
certamente copiere deiprogressi.

Nel settore del rjzarmiogestito I'offerta del servizio eggi possibile dgparte di ungluralita
di intermediari finanziari: banche, societa di investimento mobiliaganismi di investimento
collettivo, fondipensione, compagnie di assicurazioni; il fio di controllo &€ basatpiu sulla
tipologia dei s@getti che sulla natura del servizio.

Ne é derivata una struttura del settore molto frazionata e con un gedutedi intgrazione
orizzontale. La dimensione gleoperatori, notevolmente inferioreqaella che si osserva glealtri
paesi, non consente di coga@e le economie di scala chpitiamente connotano l'attivita dsset
managemef.

In materia di intermediazione mobiliare il Testo unico sulla finguotaa sguire due linee
di intervento: una tendenziale riduzione delle riserve di attivita nell'area jpkedmi® gestito e,
consguentemente, un nggiore grado di omgeneita nella tutela dell'investitoper quanto
riguarda iprofili di trasparenza e correttezza; gonadro normativgiu snello con mggiore
affidamento sull'auto-dispiina e minorpeso deli oneri di hatura amministrativa a caricogtlie
intermediari.

(8) Sivedano M. Onado, "Il risparmio gestito in Italia", Quaderni di Finanza Consob n. 21, 1997;
L. Piatti e N. Susi, "Struttura dell'industria, assetti proprietari e profili di informativa: un‘analisi dei fondi
comuni di investimento italiani”, Quaderni di Finanza Consob n. 22, vol. Il, 1997.
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Funzionale a tale riforma dovrebbe essere la riconsiderazione di alcupeteore in
materia di vijilanza. Infattigli assetti attuali determinano una differenza nei confpellis@getti
chepure offrono apubblico un servizio molto simile. frincipio guida del ridisgno dei controlli
dovrebbe essere l'estensione del modellogilavizaper finalita equindi la definizione di rgole
uniformi interne di trggarenza delle informazioni e di correttezza dei portamentiper chi offre
servizi di rigparmiogestito. La vgilanzaper finalitapresenta l'indubbio merito digartire tra
Autorita le reponsabilitaper obiettivi - stabilita e trgmrenza - che, come ricordapmssono tra
loro essere, in talune circostanze, in tensione.

L'ordinamento nazionale, nelle spié recenti elaborazioni normative, richiama le diverse
finalita della vigilanza con un buogrado di eplicitazion€e®.

Si tratta di inpianti regolamentari inpartegia delineati ma non copiutamente realizzati
nellaprassi attuativa. La ¢gge 1/91 introdusse ygrincipio - quello della vgilanzaper finalita - che
ha aquisito maygiore valenza con il diluirsi delle differenze di attivita tra le diversegecaie di
operatori e con I'emgere diprodotti e servizi finanziari sostanzialmente sinpliy se offerti da
intermediari di diversa matrice. Lagige sui fondi comuni 77/83 € stata toccata solaggmalmente
dal principio della finalita; nel complesso la correttezza dei cportamenti dgli intermediari non
appare il principio ispiratore diquella norma.

(9) «L'esercizio dei poteri attribuiti alle Autorita competenti si esplica avendo riguardo alla
trasparenza e correttezza dei comportamenti degli intermediari ammessi allo svolgimento di uno o piu servizi
di investimento» (art. 21, comma 1, lett. f) della legge comunitaria 1994); e ancora «l'attivita di vigilanza ha
per scopo la trasparenza e correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione dei soggetti vigilati,
avendo riguardo alla tutela degli investitori e alla stabilita, alla competivita e al buon funzionamento del
sistema finanziario» (art. 4, comma 1, del D.Lgs. 415/96).
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.  L'ASSET MANAGEMENT

1.1 |L MERCATO E LE SUE RECENTI TENDENZE

Il primo quinquennio deli anni novanta e stato caratterizzgger, quasi tutti ipaesi dell'area
industrializzata, da una contrazione della crescita gelrriisogestito dagli investitori istituzionali.

A gquesta tendenza hanno fatto eccezione ['ltalia e la Germania: nelpzestes irparticolare, nel
corso del biennio 1993-'94, il tasso di crescita medio annuo garmso gestitd'® & risultato
superiore al 2Qper cento, il livellopiu alto fra le nazioni avanzéte.

| principali dati relativi al mercato italiano delsset managemerahe riconprende sia le
cosiddettegestioni collettiv€?, sia le cosiddettgestionipersonalizzate, sono contenuti nella
Tavola 1.

In un confronto internazionale, il mercato italiappare ancora sottodimensionato in termini
assoluti; diversamente glaaltri paesi, la dimensione relativa deflestioni individuali risulta
molto anpia, e fa ritenere che umarte consistente sia in reaff@stita "in monte". Iparticolare,

i dati relativi allequote di mercato e alla dimensione mediapaélimoniogestito mostrano che la
maggior parte del riparmiogestito in formapersonalizzata é presentato daortafogli di
consistenza media unitaria variabile tra 150 e 260 milioni di lire. Il fenomeno economico delle
gestioni individuali si caratterizzguindi, nel nostrgpaese per la modesta entita dei gioli
patrimonigestiti.

Con riguardo allegestioni collettive, ipatrimonio netto dei fongder canale di distribuzione
e da attribuirsi in misurprevalente al sistema bancario, che nel corso dell'ultimo decennio ha

(10) Un'ampia nozione di risparmio gestito, che usualmente viene utilizzata nelle statistiche
internazionali, icomprende le gestioni di patrimoni individuali, i fondi comuni, le assicurazioni sulla vita e
i fondi pensione. Ove non diversamente indicato, nella trattazione che segue, con riferimento in particolare
al mercato italiano, ci si richiamera ad una nozione piu ristretta - al momento la piu significativa, sia con
riguardo al mercato, sia per gli aspetti regolamentari che si vogliono evidenziare - comprendente le sole
gestioni di portafogli, collettive e individuali.

(11) Fonte: Fefsi, Annual Statistic§ 1996; Irs, "Rapporto sul mercato azionario", 1996.

(12) Con il termine gestioni collettive sono da intendersi le gestioni dei fondi comuni di
investimento mobiliare aperti. In una definizione piu ampia si potrebbero includere anche le gestioni
assicurative del ramo vita, che vengono usualmente considerate facenti paatsdbftianagement industry
Si evidenzia inoltre che anche i fondi pensione sono usualmente inclusi nella nozione di risparmio gestito:
la disciplina ad essi relativa prevista dal nostro ordinamento, peraltro, non consente al fondo pensione di
gestire direttamente il proprio patrimonio - se non per una quota destinata ad investimenti di tipo immobiliare
-, ma impone convenzioni di gestione con soggetti all'uopo abilitati.
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raddgpiato il suopeso, rggungendo alla fine del 1996 circa il 48r cento del totale cqutessivo
del mercatg®.

Infine, si osserva chper ambedue lgestioni la componenteprevalente deportafogli €
rappresentata da investimenti olgalzionari, tra guali prevagonoquelli in titoli di Stato (oltre I'80
per cento del totale delle obggizioni inportafoglio) ™.

Tav. 1

IL MERCATOITALIANO DEL RISPARMIO GESTITO: GESTIONI INDIVIDUALI E COLLETTIVE

VOLUME DI PATRIMONIO GESTITG

- GESTIONI INDIVIDUALI 260.000

- GESTIONI DI FONDI COMUNI MOBILIARI 197.000
TASSO DI CRESCITA ATTESO DEL MERCATO 60%
QUOTE DI MERCATO PER LE GESTIONI INDIVIDUAL?

- BANCHE 72%

-SIM 20%

- FIDUCIARIE 8%

DIMENSIONE MEDIA DEI PORTAFOGLI GESTITH
- GESTIONI INDIVIDUALI

* BANCHE 260
* SIM 620
* FIDUCIARIE 150
- GESTIONI DI FONDI COMUNI MOBILIARP 20/30
PROPORZIONE DEI TITOLI OBBLIGAZIONARI ALLINTERNO DEI PORTAFOGLI GESTIT
- GESTIONI INDIVIDUALI 86%
- GESTIONI DI FONDI COMUNI MOBILIARI 72%

Fonte: Relazione Annuale Banca d'ltalia, 1995 e 1996; Relazione Annuale Consob, 1996; dati Assogestioni.
Y In miliardi di lire; dati al 31 dicembre 19962 Tasso di crescita complessivo per il triennio 1997-99. Fonte:
elaborazione IAMA su dati Banca d'ltalia e previsioni Prometéial 30 giugno 1996. ¢ In milioni di lire; dati al
30 giugno 1996. 2 Stima su dati Assogestioni® Al 31 dicembre 1996.

Tendenze di natura industriale egamizzativapongono grande enfasi sulla attivita di
gestione e sullpossibilitd chequesta aumenti la redditivita gleintermediari (cfr. Tavola 2).

A questo rguardo, la concentrazione dell'attivita in un'unica struttura consentigrolzee
alla sostanziale coincidenza dpidcessproduttivi" dei due i di gestione, di sfruttare loresenza
di economie dimensionali. Se invece, anche guise alla mancanza di ujuadro rgolamentare

(13) Fonte: Banca Fideuram, Osservatorio dei fondi comuni d'investimento.

(14) Fonti: stime su dati Assogestioni, Banca d'ltalia, Consob.
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comune gli intermediari saranno oblgiati a mantenere unitgperative autonome e garate, si
avrebbero inevitabili dplicazioni e sovrpposizioni.

Le dinamiche suddette inducono ad una riflessionepaiteendo dalla definizione disset
managemert con rguardo all'@getto e alle caratteristiche economichgigidiche del servizio
sottostante - verifichigportunita e modalita di una definizione di gmadro rgolamentare che
spinga verso l'intgrazione tra le due attivitapeesenti mggiori elementi di omgeneita nella tutela
dell'investitore.

TAv. 2
IL CONTRIBUTO DELL'ATTIVIT A DI ASSETMANAGEMENT
ALLA REDDITIVIT ADI ALCUN BANCHE ITALIANE
1996 1998E 2000E
AMBROVENETO *
RICAVI DA ATTIVIT A DI ASSET MANAGEMEN(MLD.) 171 450 606
- IN % DEL REDDITO OPERATIVO 5.9 15.1 18.8
- IN % DEL REDDITO ANTEIMPOSTE 334 73.8 75.6
BANCA COMMERCIALE |TALIANA
RICAVI DA ATTIVIT A DI ASSET MANAGEMEN(MLD.) 156 349 471
- IN % DEL REDDITO OPERATIVO 2.3 4.9 6.1
- IN % DEL REDDITO ANTEIMPOSTE 18.3 29.8 26.0
CREDITO I TALIANO
RICAVI DA ATTIVIT A DI ASSET MANAGEMEN(MLD.) 285 695 945
- IN % DEL REDDITO OPERATIVO 4.5 9.5 11.6
- IN % DEL REDDITO ANTEIMPOSTE 25.2 31.7 34.4
IMmI
RICAVI DA ATTIVIT A DI ASSET MANAGEMEN(MLD.) 305 456 512
- IN % DEL REDDITO OPERATIVO 16.3 225 22.6
- IN % DEL REDDITO ANTEIMPOSTE 33.2 41.3 39.6
SAN PAoLO
RICAVI DA ATTIVIT A DI ASSET MANAGEMEN(MLD.) 261 659 825
- IN % DEL REDDITO OPERATIVO 5.9 8.5 10.2
- IN % DEL REDDITO ANTEIMPOSTE 334 43.0 38.9

Fonte: Company Data/Morgan Stanley Dean Witter.
* Ambroveneto senza Cariplo. - E=Morgan Stanley Dean Witter Research Estimates.
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1.2 1L CONTENUTO DELLATTIVIT A DI ASSET MANAGEMENT

L'attivita di asset managemeabnsiste nel copimento di una serie di scelte di investimento
in strumenti finanziari dparte di un sggetto autorizzat@er conto e nell'interesse dell'investitore.
L'attivita in parola avviene sulla base di una delad @erare su fondpreventivamente conferiti
dal cliente-delgante. Il sggetto delgato assume nei confronti del cliente-dglste un dplice
impegno:

a) aire nel ripetto delle indicazioni e dei limiti contenuti nel mandgéstorio;
b) operareprofessionalmente.

Per l'esercizio di tale attivita gestorepercepisce - daparte del cliente/investitore - una
remunerazione determinata sulla base di criteri di¥Rrbirutti dell'attivita diasset management
sono invece di esclusivpettanza del cliente/investitore gliale spporta di contro il rischio di
riduzione del valore dgdatrimonio conferito.

Gli elementi unificanti tragestioni individuali e collettive, relativi al pporto contrattuale
sottostante, risiedono nell'attivita gistione delgata e nel mandato fiduciario, che connotano
ambedue i servizi, e nel contenuto economico del contraggestibne.

La delagya, da urpunto di visto economico, € finalizzata alla costruzione dgiartafoglio
efficiente. La costruzione di yportafoglio avviene inpiu fasi, che sono illustrate neldriadro 2.

E' interessante notare come lgartizione delle fasi gerative della costruzione di un
portafaglio corrigponda anche ad una strutturgamizzativa che si sta diffondendo nel mercato, e
cheprevede al vertice una societagdistione che svge l'asset allocatiore alla base le sjole
societgprodotto. Sequesta e la strutturaganizzativa ottimale, risulta evidente la necessita che
ciascuna delle tre fagpiossa interessare tutte le formeadiset managemenstolte da un
intermediario, siano esse individuali o collettive.

Occorrepuntualizzare come nellgestioni individuali, la costruzione gortafagli per sirgolo
cliente sembraossibile solo oltre una glia minima, sulla cui determinazione influiscono da un
lato un fattore ggettivo (il limite al di sotto detjuale la diversificazione & inefficiente) e dall'altro
un fattore aziendale (il costo ngarale diproduzione di un servizipersonalizzato).

(15) Tipicamente, le commissioni di gestione calcolate in percentuale dell'lammontare del
patrimonio conferito e, talvolta, in ragione dei risultati conseguiti.
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RIQUADRO 2
LE FASI DELLA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

«La costruzione del portafoglio avviene in fasi successive in cui intervengono operatori con funzioni diverse.

a) Gestori specialisti. Sono responsabili della costruzione di portafogli specializzati per mercati omogenei. Qui
avviene lastock selectiofscelta dei titoli che presentano le migliori opportunita di rendimentaharket timing
(capacita di individuare i punti di svolta nell'andamento dei prezzi). E' in questo segmento che si colloca
normalmente l'attivita di ricerca, che & una delle principali determinanti degli elevati costi fissi del settore. Le
condizioni dei mercati moderni richiedono infatti di avere piu specialisti per ciascuno dei principali segmenti
(azionario, obbligazionario, derivati etc.) e per ciascuno dei principali settori produttivi di ciascun paese.

b) Comitato diasset allocationE' unteam normalmente ristretto, responsabile delle indicazioni di carattere
strategico (Italia vs. estero; azionario vs. obbligazionario; breve vs. lungo etc.). La maggior parte delle ricerche
condotte dimostra che questa fase e responsabile dell'80-90 per cenpedettaancecomplessiva.

c) Teamdi gestione. Ha il compito di adattare le indicazioni provenientada#t allocatiorai singoli prodotti (ad
esempio i singoli fondi) e ai singoli clienti istituzionali e privati. Nel caso di prodotti collettivi, si tratta di adattare
la composizione in ogni istante del portafoglio agli obiettivi generali fissati dal relativo regolamento e alle
indicazioni provenienti dagli organi del fondo stesso. Nel caso dei clienti privati, si tratta di adattare la
composizione del portafoglio a specifiche esigenze del cliente e alle indicazioni che questi di volta in volta
fornisce sulla combinazione rischio-rendimento desiderata».

Fonte: M. Onado (1996), cit.

Le gestionipatrimoniali individuali si stanno inoltre orientando seeyiu a utilizzare come
commponenti non sigoli titoli, ma quote di fondi comuni, ossiaiote diportafogli efficienti”. E'
possibile cosi costruire combinazionipdirtafogli adattabili alle pecifiche esjenze del cliente. In
teoria, le combinaziorpossibili sono infinite; irpratica, si riconducono ad un numero abbastanza
ristretto di "linee di investimento”. grado dipersonalizzazione € dato non solo e non tanto dalla
diversa corposizione di ciascuna linea di investimenteito aiprodotti dellagestione collettiva
"senplice", qguanto dalla variabilita nel tgpo della corposizione deportafaglio all'interno della
stessa linea e dalfmssibilita di muoversi da una linea di investimento all'altra in relazione a diversi
obiettivi di investimento. Queste dupzioni offerte all'investitore sono alla base dgip@rto
fiduciario di delga egiustificano le commissioni che vgono riconosciute ajestoré&®.

Vi sonoperaltro alcuni elementi che disimonogestioni collettive eyestioni individuali di
patrimoni. Rilevano irprimo luogo i profili connessi allgproprieta dei titoli in cui € investito il
patrimonio e la titolarita dei relativi diritti.

(16) Situazioni non dissimili si realizzano anche per i clienti istituzionali, quanto piu estese sono
le esigenze di diversificazione. Si calcola che sia impossibile gestire efficientemente portafogli di dimensioni
inferiori ai 30-40 miliardi. Sarebbe infatti necessario replicare la composizione dei fondi in ogni area e
strumento di investimento. Anche in questo caso, la diversificazione e I'adattamento al profilo di rischio scelto
dal cliente avviene spesso utilizzando fondi comuni.
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Perquel che myuarda legestioni collettive infatti, la titolarita dei valori mobiliari € del fondo
comune e i diritti inerenti ai titoli copnesi nel fondo vegono esercitati dalla societaghstione
"nell'interesse degpartecpanti all'investimento” (art. 4, ¢ge 77/83); in relazionpero al diritto di
voto, il legislatore si gpreoccyato diporre dei limiti all'influenza esercitabile dalle societa di
gestione sulle ipresepartecpate, stabilendo sia dei limiti pbssesso di azioniquote con diritto
di voto, sia il divieto dpartecpare a sindacati di controllo.

Nel caso dellgestioni individuali laproprieta dei titoli &€ invece dell'investitore cheuindi
titolare di tutti i diritti connessi con i valori mobiliari da luiqgsiti, sia economici che difd
amministrativo.

In secondo lugo, si rinvergono alcune differenze in termini di rischio. Considerando una
consueta tassonomia,peissono individuare tre macro-cgdeie di rischio connesso all'attivita di
intermediazione finanziaria: il rischio di conparte, il rischio di lguidita, ossia l'inpossibilita
tenmporanea di far fronte tepestivamente ed economicamente alle uscite di cassa, e il rischio
finanziario, che guarda la variazione delle variabili di mercato (tassi di interesse, tassi di cambio,
e cosi via). L'attivita djestione del rigarmio non & gwsta al rischio di contparte, né ajuello
finanziario, dal momento che le variazioni del valore dell'attivo si riflettono immediatamente sul
valore delle sigole quote (nel caso di fondi comuni) e conquie si traslano intgalmente sul
risparmiatore. Viceversa é gasta al rischio di fuidita, connesso al caso in cui il flusso delle
vendite dellequote rgppresentative del fondo ecceda nell'unita digemuello deli acquisti; tale
eventualita e igenere ben frontwjiata dalla rgolamentazione.

Diverso ¢ il caso dellgestioni individuali, ove, essendo il gmlo investitoreproprietario
dei titoli, non sipresentanauei profili di gestione della fuidita che ilgestore collettivo deve
invece tenergresente.

In entrambi i casi sul nmrmiatoregravapoi il rischio di frodi, nel senso che épesto
all'eventualita di subire cgmrtamenti scorretti dparte dell'intermediario cui si é affidato.

Infine, sussistono alcune discriminanti e differenzeptddotto”, riconducibili al diverso
"valore d'uso'per il risparmiatore di ungestionepersonalizzata rgetto ad un fondo comune. Ci
si riferisce alla circostanzaer laquale il rigparmiatore che si rivge ad urgestore dpatrimoni
individuali piuttosto che ad ugestore collettivo domanda un servizio corpitnelevatogrado di
personalizzazione e rggiore possibilita di diversificazione.

[11.3 PROFILI CRITICI DELLA REGOLAMENTAZIONE
L'attuale disgilina normativa e golamentargresenta sostanziali differenze in relazione
alle modalita di sva@imento dei servizi offerti, ed iparticolareper quanto attiene a:

- i soggetti abilitati;
- la costituzione del @porto contrattuale;
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- le regole di conportamento;
l'informativa ajli investitori.

In sintesi, le differenze nelle ghssizioni rggolamentari discendono da una distinzione
operata supiano normativo: il lgislatore ha concettualmente assimilato |'attivitgetione
collettiva, tpicamente di fondi comuni di investimento,@ddotti" sottgosti alla disgilina sulla
sollecitazione, mentre l'attivita destione dipatrimoni individuali ad uprocessgroduttivo che
si concretizza in un servizio di investimento (cosi nel decreto 415/96).

Secondo la stessginione dgli operatori, la normativa attuale conterrebbe «elementi di
rigidita tali da rendere difficoltosa la realizzazione di sgiatéinalizzate ad accrescere l'efficienza
dei servizi digestione$”.

11.3.1 | soggetti abilitati

Nell'attuale disqlina nazionale, éprevista una riserva di attivita che pedisce la
costituzione di intermediariperanti in tutti i sgmenti dellagestione dportafagli. Infatti, la legge
77183 peraltroprecedente alla distinzione, nell'ambito delle finalita delilaniza, tra stabilita e
correttezza) stabilisce che l'attivitagdistione collettivgpossa essere svolta solo da societa di
gestione di fondi comuni d'investimento, che possono svgere attivita digestione individuale.
Analogamente lggestione individuale é riservata, dal decreto 415/96, alle banche e alle Sim. A
parte si colloca l'attivita djestione delle risorse dei fonpiinsione.

Tale impostazione risultaper le rajioni sottolineate gura, senpre meno adguata alle
esigenze @erative del settore del garmiogestito. Considerato il notevole rilieymantitativo
dellegestioni individuali, la sgmentazione rgolamentare edperativa, tra le due forme di
gestione, rppresenta un ostacolo alla ricerca di dimensioni economiche efficiguartittolare
rilievo. Infine, I'esclusivita dell'ggetto sociale napresenta una caratteristica essenziale di una
regolamentazionger prodotti, ormai in via di peramento in tutte le ¢gslazioni nazionali.

Anche in sede eupea si € recentemente messo in luce come un'armonizzazione diretta al
prodotto finanziario (comguella contenuta nella direttivaguOicvm del 1985) e non al fornitore
del servizio abbigosto dgli ostacoli alla concorrenza trperatori dei diverspaesi comunitaff.

La Commissione si vpertanto orientando verso passg@orto Eurgeoper ifund managere
I'estensione della loro attivita. lgmione della Commissione épdrtata nel Rjuadro 3.

(17) ABI, Il gestore unico, Proposta di disciplina, settembre 1997, pag. 2.

(18) Si veda ilworking papedel X Gruppo di contatto in materia di Oicvm del giugno 1997.
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RIQUADRO 3

«Fund managers authorised under the 1985 Directive may not be allowed to provide other investment services, such
as an individual portfolio management service, including the external management of pension funds (which is
currently the preserve of banks, investment firms and insurance undertaking).

The Commission has been informed on a number of occasions by supervisory authorities, national associations and
FEFSI that such a restrictive approach is no longer desirable as it does not correspond to the way in which markets
are developing; it prevents economies of scale and the diversification of savings products. The Comission therefore
believes that the moment is opportune to allow the centralisation of financial asset management for third parties in

one single intermediary.

Fund managers should therefore be allowed to provide, in addition to the management of the assets of common funds
and investment companies, financial portfolio management services on a client-by-client basic. As a consequence,
Article 6 of the UCITS Directive would have to be modified. Both activities should be covered under one single
authorisation for collective asset managers.

Such a solution would be consistent with the need to avoid conflicts of interest and to ensure the stability of the

intermediary. Further, the fact that the activity of asset management would be centralised could make it easier to
supervise».

Fonte:Working paperdel X Gruppo di contatto in materia di Oicvm del giugno 1997.

| gestori italiani sono asggettati ad ungrocedura autorizzativa cqiessa, che tra l'altro
in alcuni casi non tiene conto se l'azionista di controffd&n sggetto abilitato a svgere attivita
di intermediazione: tre Autorita di controllo (Ministero del Tesoro, Banca di Italia e Consob) nel
caso dei fondi comuni, due nel caso dgéetioni individuali, con tepi di approvazionepiuttosto
lunghi (quasi 200yg. nel caso dei fondi; cfr. Tavola 3).
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TAV. 3
TEMPI E PROCEDUREDI AUTORIZZAZIONE RELATIVE
ALLE GESTIONI INDIVIDUALI E COLLETTIVE
CoNsOB BANCA D'ITALIA MINISTERO
DEL TESORO
GESTIONI INDIVIDUALI
AUT. ALL'ATTIVIT A 180GIORNI (MAX)? 90 GIORNI (MAX )?
GESTIONI COLL - FONDI
AUT. ALLA SOCIETA DI GESTIONE 50 GIORNP
AUT. AL PRODOTTO(TIPO DI FONDO 86 GIORNP
AUT. AL PROSPETTO 63 GIORNP

! Per le Sim. 2 Per le banche.*Dati medi rivenienti da un'indagine condotta da Assogestioni su un campione
significativo di fondi.

I11.3.2 La costituzione del rapporto contrattuale

La distinzione tragestione individuale gestione collettiva trova ur@ima manifestazione
nella fase di pertura del rpporto contrattuale tra il cliente edgéstore. Imuesto ambito, le
espenze di tutela informativa del cliente/investitore sono trattate in modo differenziato. Nel caso
di gestioni collettive, il cliente/investitore ptila con la societa djestione un contratto di @aisto
di quote, che € in alg@to alprogetto informativo fpizzato nel contenuto e ggetto apreventiva
approvazione daarte delle suddette Autorita di controllo. Giova sottolineargehéofferta del
prodotto 'guota del fondo comune”, le caratteristiggesonali dell'investitoreg(ali la situazione
patrimoniale e redditualayli altri elementipersonali, la su@ropensione al rischio etc.) non
rilevand'®. In termini di rggolamentazioneguesta indifferenza alle caratteristighersonali
dell'investitore viene copensata da un apio dettaylio informativo nelprospetto e nel
regolamento. Il controllo sull'effettivo rgetto diquesto obbljo informativo - in termini di
esattezza e cqptetezza - é stato affidato all'intervento della Banca d'ltalia e della Consob.

(19) Solo in caso di sollecitazione fuori sede esiste un obbligo di informativa al cliente del grado
di rischio dell'investimento proposto. Tale obbligo ricade esclusivamente in capo al promotore finanziario
(la cui attivita & peraltro disciplinata autonomamente e indipendentemente dalla normativa sui prodotti di
investimento collettivi).
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Per converso, nel caso deliestioni personalizzate, il lgislatore si epreoccyato di
disciplinare il rgpporto pre-contrattuale dellgestione "individuale" mediante I'posizione di un
obbligo - a carico defjestore - di ung@reventiva aquisizione delle informazioni relative alle
caratteristichg@ersonali depotenziale cliente-investitore. liggiunta, i rggolamenti Consob hanno
disciplinato, in modo detgliato, anche il contenuto del contrattoggistione "individuale", senza
tuttaviaprevedere il menzionato meccanismo di comunicazmweeentiva.

111.3.3 Le regole di comportamento

In tema digestioni «collettive», e nellgecifico di fondi comuni di investimento mobiliare,
la regolamentazione dei cogmrtamenti trova attualmente attuazione nell'affermazione di un
principio di caratterggenerale («la societa destioneprovvede nell'interesse deartecpanti agli
investimenti ...») e nella definizione dateri di vigilanza e controllo demandati dallagtge
essenzialmente alla Banca d'ltalia, con la finalitgadantire la stabilitagerativa delle societa di
gestion&?. Tra i diversi divieti e limitazioni nellepblogie delle gerazioni e nell'attivita di
investimento, solguella relativa alla concentrazioper emittente attieneprofili di stabilita,
mentre attraverso i vincoli sui titoli emessi o collocati da societa fapartg delgruppo di
appartenenza della societagtstione, si congpie I'effetto di limitare i conflitti di interes.
Regole di conportamento delle societa géstione sono state introdotte solo con ¢ael/91; tali
regole impongono obblghi di conportamento ajuanto limitati*?. Cosi, ad esepip, la tematica
dei conflitti di interessger legestioni collettive trova g#icita disciplina nella sola irposizione
del divieto dichurning(ossia della molglicazione delle transazioni senza vauja per il cliente).

Per legestioni individualigli interventi normativi di livelloprimario e secondario @gj e
regolamenti emanati dalla Consob) si sgnevalentemente focalizzgiroprio sulla definizione
di regole di conportamento volte ad assicurare sia ipeto della correttezzaperativd® nello

(20) Art. 4 della legge 77/83.

(21) Il regolamento di Banca d'ltalia prescrive i limiti posti all'attivita di investimento in valori
mobiliari di uno stesso emittente, in valori mobiliari non quotati, in parti di altri organismi di Oicvm, in titoli
emessi o collocati da societa del gruppo della societa di gestione, in prodotti derivati.

(22) Cfr. art. 9, comma 14, lett. a), della legge 1/91.

(23) In una interpretazione pit ampia delle regole di comportamento finalizzate ad assicurare la
correttezza operativa dei gestori possono essere ricondotte quelle disposizioni dirette a disciplinare
I'organizzazione interna (codificazione delle procedure operative adottate, istituziondataupassulle
operazioni di investimento effettuate, l'istituzione della funzione di controllo interno, etc.). Anche per queste

(segue..))
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svolgimento dell'attivita (cosi ad eser I'obbligo di digorre «l'esecuzione dellgerazioni sulla
base delle stragie generali di investimentpreventivamente definite tenendo conto delle
informazioni concernentli investitori, nonché delle dpsizioniparticolari inpartite dai
medesimi»), sia la «sterilizzazione» dei conflitti di interessgetstore e clienti, tramite drincipio
generale deflisclose or abstairrafforzato dallgreventiva autorizzazione garte del clientger
singola gperazione (rgola generale che ha trovato nella digoha dell'attivita digestione
individuale inquote di fondi comuni alcune sgiificazioni operative).

Per un confronto tra le gele di condotta relative gestioni individuali e collettive, si veda
la Tavola 4. Si sottolinea comgyalora venissero estese ai fondi comuni t@lepreviste dalla
gestione individuale, il divieto di discriminazione fra clieptivisto dal decreto 415/96, dovrebbe
essere pplicato algestore unico.

TAv.4
REGOLEDI CONDOTTA
FONDI COMUNI GEST. INDIVIDUALI

PRINCIPIO DELLABEST EXECUTION NO si®
ATTIVIT A IN CONFLITTO DI INTERESSI

- DISCLOSE OR ABSTAIRREVENTIVA AUTORIZZAZIONE NO sI®

- LIMITI AD INVESTIMENTI NEL GRUPPO SI@ SI®
DIVIETO DI DISCRIMINAZIONE FRA CLIENTI NO SI®
DIVIETO DI MOLTIPLICAZIONE DELLE TRANSAZIONI SENZA VANTAGGIO
PER LA CLIENTELA S SV
PERSONAL DEALING NO si®

* Un'impresa d'investimento deve predisporre adeguate misure e prescrizioni affinché i propri dipendenti agiscano
correttamente nello svolgimento della loro attivita professionale nel momento in cui interessi personali risultino
coinvolti.

LEGENDA - SI: previsto da normativa; (1): Legge; (2): Regolam. Banca d'ltalia; (3): Regolam. Cornsobgn

previsto da leggi e/o regolamenti.

Se e vero che I'elemento fiduciaripresente in ambedue le formeggistione, ma assume
maggior rilevanza inquelle collettive, l'attivita dgestione dipatrimoni conporta numerosi
problemi di disgplina dei conportamenti, sostanzialmente comuni. Sjredano:

(23) (...segue)
si segnala una difformita di regolamentazione fra le gestioni collettive e quelle individuali, nel senso di una
mancata previsione regolamentare per le gestioni collettive.
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a. rispetto d@li indirizzi (in termini di obiettivi di investimento, limitazione del rischio, e cosi via)
dellagestione indicati nel contratto;

b. autonomia e correttezza n@locesso di assunzione delle scelte di investimpetaiascun
cliente, nell'ambito delle «linee» e dei «limiti»;

c. controllo suipossibili conflitti d'interessi, sepne nel ripetto delle linee e dei limiti (inserimento
nei patrimonigestiti titoli di propria emissione 0 emessi da umgygetto gpartenente gbroprio
gruppo o di titoli dallo stesso collocati o collocati da socigipaatenenti aproprio gruppo;
utilizzo delle diponibilita finanziariegiacenti nei contgestiti per sostenere o gamere il
prezzo di un titolo di una societegktta da rpporti di affari alproprio gruppo);

d. rigpetto dei limiti di investimento sui valori mobiliari non trattati nei mercajol@mentati o
sugli strumenti derivati e/o relativi ad altrgp@razioniparticolarmente rischiose;

e. rigetto del divieto di impegnare il cliente oltre ipatrimonio conferito irgestione;

f. corretta rendicontazione dellparazioni effettuate.

Con riguardo alle differenze esistenti nellemtisizioni discplinanti I'esercizio dell'attivita

di gestione nelle due fatfiecie considerate, occorre rilevare la diversitglidebiettivi della

regolamentazione - come cogsenza dellimpostaziongoer laquale legestioni collettive sarebbero

assimilate agrodotti" e legestioni individuali a servizi d'investimento - e dei modelli dilanza.

I11.3.4 L'informativa agli investitori

La discplina degli obblighi di informativa dei clienti/investitori dearte deigestori collettivi
e individuali differisce con riferimento alle modalita di rilascio (solo su richiesta del cliente nel caso
di gestione collettiva, obldgatoriamente daarte dell'intermediario nel caso defestioni
individuali), alla tenpistica (annuale e semestrale nel caggedtioni collettive, almeno trimestrale
nel caso dgestioni individuali), nonché al contenuto dell'informativa (nel caso deb¢oni
collettive il rendicontgeriodico é strutturato essenzialmente allagsedi un bilancio, nel caso
di gestioni individuali il rendiconto coprende anche il defiio delle qerazioni effettuate).

La Tavola 5 descriveli adenpimenti informativi relativi allegestioni individuali e alle
gestioni di fondi comuni. Ove non vi & ungplsita previsione normativa in relaziongla
adenpimenti individuati, intervegono esso meccanismi di autodiglana, daparte del mercato,
o di autotutela, dparte dell'investitore. E' il caso, ad eggo del frazionamento dei rischi e
dell'investimento in titoli nomuotatiper legestioni individuali, nonché délenchmarlper i fondi
comuni.
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TAV.5

NORME REGOLAMENTARI SULLA TRASPARENZA

FONDI COMUNI GEST INDIVIDUALI

TRASPARENZA SUGLI INVESTIMENTI

CONOSCENZA PREVENTIVA DEL RISCHIO DELINV. SI SI
FRAZIONAMENTO DEL RISCHIO(LIMITI AGLI INV .) SI NO
STANDARDIZZAZIONE LINEE D'INVESTIMENTO Sl NO
INVESTIMENTO IN TITOLI NON QUOTATI BASSO NO

TRASPARENZA SU COSTI E ONERI

NEGOZIABILITA DEL LIVELLO DELLE COMM. DI GESTIONE NO NO
CONOSCENZA PREVENTIVA DELLE COMMDI GESTIONE Sl NO
CONOSCENZA SUCCESSIVA DELLE COMMDI NEGOZIAZIONE NO skt

TRASPARENZA E CONTROLLI SUI RISULTATI

BENCHMARK NO SI

! Salvo nel caso di operativita in conto proprio.
LEGENDA- SI: normativa (primaria/Reg. Consob/Reg. Banca d'ltali&y; non previsto da leggi e/o regolamenti.

[11.3.5 Un breve confronto con le altre legislazioni

In materia di rgole di condotta, un confronto internazional@ortato nella Tavola 6,
evidenzia, inprimo luago, una sostanziale uniformita tra Igo&e generali di correttezzpreviste
dagli ordinamenti francese, glese ed italiano nellgestioni individuali; emage una tutela
dell'investitore italiano assai mingper guanto concerne Igestioni collettive per lequali viene
fissato il solo divieto dthurning

30




QUADERNI DIFINANZA

TAvV. 6
CONFRONTOTRALE REGOLEDI CONDOTTAPERLE GESTIONI
IN ITALIA, FRANCIA, GRANBRETAGNA (UK), SPAGNA
Voci ITALIA FRANCIA UK SPAGNA
GEST. GEST. GEST. GEST. GEST. GEST.
IND. COLL. IND. E COLL.  IND. E COLL. IND. COLL.

A) REGOLE GENERALI DI CORRETTEZZA
1. PRINCIPIO DELLABEST EXECUTION Sl NO Sl Sl Sl Sl
2. ATTIVIT A IN CONFLITTO DINTERESSE Sl NO Sl Sl Sl Sl
3. DIVIETO DI DISCRIMINAZIONE FRA CLIENTI Sl NO Sl Sl Sl Sl
4. DIVIETO DI MOLTIPLICAZIONE DELLE

TRANSAZIONI SENZA VANTAGGIO PER LA

CLIENTELA Sl sl Sl Sl Sl Sl
5. PERSONAL DEALIN& Sl NO Sl Sl Sl Sl
6. DEALING AHEAD OF PUBLISHED RESEAREZH Sl NO Sl S Sl Sl
B) REGOLE SULLINFORMATIVA DA FORNIRE

AL CLIENTE
1. DOCUMENTQ/PROSPETTO INFORMATIVO NO Sl sP sr Sl Sl
2. CONTRATTO SCRITTS Sl Sl si® si® Sl NO
3. INFORMATIVA CONTINUA SU NATURA,

RISCHIO E IMPLICAZIONI DELLE OPERAZIG

NI DA PORRE IN ESSERE NO NO GENERICA”  GENERICA ] GENERICA
4. INFORMATIVA DISCRETA SU OPERAZIONI

POSTE IN ESSERE Sl Sl Sl Sl Sl Sl
C) REGOLE SU INFORMAZIONI DA ACQUISIRE
1. SUL CLIENTE(PROPENSIONE AL RISCHIQ

SITUAZIONE FINANZIARIA, OBIETTIVI DI

INVESTIMENTO) Sl NO Sl Sl Sl NO
2. SUEMITTENTI E STRUMENTI GENERICHE? NO GENERICHF GENERF GENERICHE GENERICHE

CHE™

1 Si veda la nota * della Tavola 42 Divieto di utilizzo per conto proprio delle informazioni riservate tratte da studi effettuati
dall'impresa di investimento 2-Prima dell'introduzione della legge 96/597 era previsto uno schema-tipo di mandato in forma
standardizzata; la normativa attuale prevede invece solo la presenza, all'interno del contratto, di una serie di clgatmie chbli
contengono le informazioni fondamentali da fornire al clientePer le gestioni collettive, & previsto uno schema di prospetto
informativo; nel caso di gestioni individuali, & previstoinvestment advertisemeiltcui contenuto & soggetto alle regole di condotta
fissate dall'lMRO {nvestment Management Regulatory OrganizatiéiSi fa riferimento sia al contratto con il quale viene conferita

la gestione sia alla sottoscrizione di quote di un organismo di investimento colleftive.norme fanno riferimento ad una
"convenzione scritta” solo nel caso di gestioni individudlil eliente deve essere preventivamente messo a conoscenza del rischio
insito in una determinata operazion&ll-gestore deve acquisire una conoscenza degli strumenti finanziari, dei servizi, nonché dei
prodotti diversi dai servizi di investimento, propri o di terzi, da essi stessi offerti, adeguata al tipo di prestaziorieeda®fibr
Regolamento Cob 96-03 stabilisce che il gestore deve fornire al cliente le informazioni utili al fine di prendere una decisione
d'investimento in piena cognizione di causa; inoltre, devono essere trasmesse al cliente tutte le informazioni necegsstiansulla

di portafoglio effettuata.*’ L'impresa di investimento deve acquisire le informazioni necessarie a rendere edotto il cliente del rischio
"sostanziale" che una determinata transazione comporta.

Perquanto concerne l'informativa da fornire al cliente, vi € una sostanziale uniformita: in tutti
e tre ipaesi tale informazione € dpt "discreto”, ossia viene fornita tramite rendicqetiiodici,
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e riguarda le perazionigia poste in essere; un'informativa gdi"continuo” sulle perazioni da
effettuare, € invece - gpur genericamente prevista in Francia e Gran Bregta, relativamente al
solo livello di rischio di tali perazioni. L'informativapre-contrattuale € normalmente contenuta
all'interno delprospetto informativoper legestioni collettive e nell'ambito del contratier le
gestioni individuali: in caso djestioni collettive viene infatfirevisto uno schema grospetto,
mentre il documento informativo relativo afjestioni individuali & molto meno standardizzato, e
non eprevisto nel caso italiano.

Infine, per quanto concerne legele sulle informazioni da gaisire relative ai clienti, esse
sono sostanzialmente ogeneeper Francia, Gran Bregaa e, se si considerano le sgéstioni
individuali, per I'ltalia: si fa infatti riferimento gli obiettivi, all'egperienza in materia di
investimento e alla situazione finanziaria del cliente; non € imregesta alcuna gola, nel nostro
ordinamentoper legestioni collettive.

I11.3.6 1l raggiungimento degli obiettivi di correttezza e trasparenza attraversenthmark

Si discute sull'pportunita di introdurre nellgestionipatrimoniali un adguato strumento
di informazione finanziariaguale ilbenchmarkcioe un indice che paresenti iprofili di rischio-
rendimento riferibili alle sigole linee di investimento dellgestioni sia collettive che individuali.

Nella bozza di rgolamento che sostituira '8850/94, la Consob ha richiesto uno schema di
comunicazione dei risultati djestione in cui, accanto al rendimentgdriodo, deve essere
evidenziata con chiarezza la variazioneggghmetro di riferimento.

Essendo l'attivita djestioneper sua natura controllabile soltarge-postsi ritiene che il
benchmarlcostituisca lo strumenfwimario per la valutazione della pacitagestoria dgparte del
cliente equindi per una adguata informativa all'investitore.

| punti a favore dellgrevisione di urbenchmarkper gli investitori sono i sguenti:

1) identificail prodotto: si sintetizza in modogoroso cio che altrimenti goco definito;

2) misurala bravura degiestore (performance attributiot) che nonpuo piu fare riferimento al
parametro piu comodo'per il confronto;

3) evidenzial contributo dellasset allocation

4) facilita i controlli dell'Autorita in materia di rigetto dellaparita di trattamento @ investitori:
I'armonia (i rendimenti devono essere simili, a meno dell'effetto diversificazione) dei risultati
sulle simole conponenti diportafaglio € facilmente verificabile;

5) incentivai gestori a cambiare lo "stile destione™:piu asset allocatiore stock selectiormeno
market timing

6) rendedifficile I'uso di commissioni dperformance'distorte”, del o indice deiprezzi al
consumo;
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7) favorisceuna maggiore concentrazione dell'industriagigstore debole non ha cggio di fare
scelte forti contro ibenchmarle tende ad 'fapiattirsi” su di essé?,

8) offre unpunto di riferimentcex-anteper l'indicazione dgli obiettivi del cliente e duue delle
stratajie relative; si tratta di una fase indensabileper fornire algestore le lineguida
essenziali (iquesto senso € anche il maokr sguire la regyola fondamentale dé&how your
customey;

9) rappresentauno strumento di marketiche consente gestore di evidenziare duanto "si
allontani" dalla media di mercato e/oplodotto.

La definizione di urbenchmarlé elementaqualificante di gni tipo di attivita digestione
patrimoniale e influenzaperativamente la costruzione egestione di urportafoglio. La scelta del
benchmarldipende dgli obiettivi che unagestione deve realizzata

I11.4 PROPOSTE DI RIFORMA

La discplina attuale in materia di i&rmio gestito non sembra esserepia adeyuata a
salvaguardare la coetitivita degli intermediari italiani; inoltre, le anafje esistenti tra le due
tipologie digestioni determinano eg@nze di tragarenza e correttezpiuttosto simili.

Tenuto conto anche dei recenti orientamenti comunitari, dovrebbero venir meno le riserve
di attivita, in modo da consentire l'introduzione dellgufia delgestore unico, cioé di un
intermediario abilitato ad esercitare contestualmente le due forgestn&®.

Tale intermediario dovrebbe costituire la sintesi tra le varie socigjastibne di fondi
comuni (gerti, chiusi, mobiliari, immobiliari) gg previste dalla lgislazione e le Sim charestano
unicamente il servizio diestione individuale dpatrimoni. Al nuovo intermediario dovrebbe,
pertanto, essere riservata in esclusivarésstazione del servizio destione collettiva e consentita

(24) Una gestione indicizzata pud essere sia passiva che attiva. Nel primo caso si tentera di
riprodurre laperformancealelbenchmarknel secondo si cerchera di ottenere esaformancenigliore di
quella delbenchmarkNella prima circostanza, I'obiettivo sara quello di riprodurre la composizione del
benchmarkil problema consistera nel minimizzare il numero di componenti utilizzati e quindi i costi di
gestione. Nel secondo caso, si vorra riprodurre un portafoglio la cui composizione si discosti da quella del
benchmarkal fine di ottenere un risultato di gestione migliore di quello ottenutbeiathmarknmedesimo.

(25) Ad esempio, un prodotto quale un fondo pensione richiede in primo luogo un approccio
strutturato alla definizione degli obiettivi. Una possibile funzione obiettivo per un fondo pensione potrebbe
essere la seguente: massimizzare il valore del portafoglio "garantendosi” (in senso statistico) un rendimento
non inferiore ad un livello minimddrget) La scelta defargetdeve essere compatibile con le condizioni di
mercato e ogni valore assegnatotatgetavra una diversa probabilita di verificarsi. Tale probabilita
rappresenta il grado di certezza statistica con il quale lo si intende "garantire”: non & un impegno "legale",
ma un obiettivo il cui raggiungimento ha una data probabilita di essere realizzato.

(26) Siveda I'Appendice A per una disamina della disciplina francese relativa al "gestore unico".
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la prestazione del servizio destione individuale. Le Sim e le banche, dal canto [wtrebbero
invece continuare prestare layestione individuale, unitamentgliaaltri servizi di investimento.

Tale modifica rgolamentare dovrebbe ovviamente avvenire in modaatantire la
neutralita della scelta ganizzativa dell'intermediario, lasciarglola facolta di scgliere tra
mantenere g@rate le due piologie di gestione, o unificarle all'interno di un'unica struttura
organizzativa.

La scelta di una nggiore uniformita della disglina relativa allegestioni individuali e
collettive investe ancheprofili di tragparenza e di correttezza, considerato cheafili sembrano
ricevere, al momento, una minore attenzione in Italjgette aquantoprevisto ngli altri paesi
eurqei.

Il principio della vgilanzaper finalita trova infatti al momento un'attuazigueeziale, in
guanto limitata alleyestioni individuali; équindi opportunopervenire ad una ridefinizione delle
conpetenze tra Autorita di gilanza, in modo da realizzare ungaiitizione dei controlli (da un lato
in materia di stabilita, dall'altro in materia di tpasenza e correttezza), ipdgindentemente
dall'intermediario che svgé il servizio digestione. L'introduzione dellagiira delgestore unico
consentirebbe di facilitare e di razionalizzare tgartizione di corpetenze.

Inoltre, affinché la \gilanza in materia di correttezza e frasenzgpossa essere @estata
nella maniergiu efficacepossibile, la rgolamentazione della strutturaganizzativa dgli
intermediari, dei controlli interni e dei flussi informativi tra i diversi settori dgjiaizzazione
aziendale dovrebbe essere definitagiontamente dalla Banca d'ltalia e dalla Consob. Trattasi
infatti di norme cosiddetteptudenziali”, eplicitamente richiamate dalla direttiva 9322 di
contenuto eteigeneo, non direttamente riconducibili né alla correttezza, né alla stabilita, con la
finalita di assicurare il gplare andamento d affari in senso lato. Numerose glieste norme si
caratterizzan@er la circostanza giossedere un elevato valore "ghi@stico" della cpacita
dell'intermediario di far fronte giropri obblighi, di correttezza come di stabilita. La lagenesi
risaleperaltro alla direttiva BCCI quindi alla vigilanza sgli intermediari creditizi.

Dalla menzionata etegeneita sgue che l'oganizzazione amministrativa e contabile, i
controlli interni e i flussi informativi tra i diversi settoriganizzativi dell'inpresa sono materia di
comune interesse delle Autorita cheetivamente \gilano sulla stabilita e sulla correttezza e
dovrebbero esserggetto di adozionprovvedimentali d'intesa tra la Banca d'ltalia e la Consaob.

Tutti gli aspetti enumerati risultanpertanto di fondamentale portanza anche a fini di
tragarenza e correttezza, oltre che di stabilita. Sglurose diposizioni regolamentarpotranno
garantire la tutela dell'investitore ed evitaotenziali rischi di conflitti d'interessparticolarmente
elevati nel caso djestioni individuali svolte da banche e Sim.

(27) Cfr. in particolare l'art. 10.
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IV. LA GESTIONE DI PATRIMONI COLLETTIVI

IV.1 PROBLEMI DI STABILITA NEI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO

Tragli operatori del mercato finanziario che symho attivita diasset managemeitfondi
comuni si distiguono dali altri intermediariper le modalitd economicpatrimoniali che
connotano la loro attivita e il lorgperato: i rischi di investimento sono infatti assunti direttamente
dai rigoparmiatori, dal momento che le variazioni dell'attivo del fondo si riflettono immediatamente
sul valore delle sigole quote. Inoltre, ilpatrimonio del fondo & investito geendo ilprincipio di
diversificazioneprevalentemente in titotjuotati; le caratteristiche di ijuidita tipiche dell'attivo
delle banche songertanto meno rilevanti. E' ovvio che il mancatpeiso, daparte delgestore,
dei limiti d'investimento, confura un caso dinala gestio di conportamento non conforme e non
rappresenta la manifestazione di un rischio finanziario. A motivo di cio, i sistengalaraenta-
zione dellegestionipatrimoniali collettive attribuiscono una verarepria centralita alle norme di
tragarenza, informativa e corretto cportamento, volte a tutelare i diritti e investitori,
piuttosto che auelle di stabilita.

Vi sono stati ngli ultimi anni casi di crisi di fondi comuni, che hanno sollevato
I'interrogativo se, anchper i fondi,potessero rilevarprofili di stabilita.

Tali casi si riferisconoper quanto rguardagli Stati Uniti, all'intervento del Paine Webber
Group per ripianare leperdite - derivanti daferazioni in derivati - dgbroprio fondo obblgaziona-
rio a breve termine; all'guisto daparte della Barnett Bank, con premio di circa 100 milioni di
dollari, dell'investimento in derivati detenuti gmbprio fondo Emerald Prime Fund; all'iniezione
di liquidita goerata dalla Bank America nei confronti dei fondi Pacifico Horizon Government e
Pacifico Horizon Prime MoneMarket, gpartenenti allo stessgruppo. In Eurgoa si € verificato
il caso Mogan Grenfell, una societa gestione iglese gpartenente ajruppo Deutsche Bank, i
cui fondi comuni si sono resi ©eansabili digravi irregolarita nellagestione: inparticolare, non
sono stati attuati i controlli necessari ad accertare che il fondo fessi¢o correttamente,
sqprattutto a guardo del mancato petto dei limitiprevisti per gli unit trustso diquelli contenuti
nel Regolamento del fondo, relativi ad investimenti in titoli nquotati o alla sglia massima di
investimento in una sgola societa. Tale coportamento ha causatogenti perditeper i
risparmiatori; i relativi fondi sono stati spasi dalla stessa societagdistione e hannopieso
I'attivita solo d@o l'intervento della Deutsche Bank, che hguistato dai fondi medesimi titghier
un valore di circa 180 milioni di sterline. Infine, sul mercato finanziario digH&mng € avvenuto
il caso relativo a FlemmFlagship Fund Sicav, una Sicav multicgartimentale di diritto
lussembughese, ppartenente afiruppo Flemirg, che in sguito ad irrgyolarita nellagestione,
relative a carenze nei sistemi e neliecedure delle gerazioni di ngoziazione - tendenti a favorire
il gestore ed un cliente a gt di altri - e a irrgolarita nella retrocessione delle commissioni
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percepite da unbroker, ha rportatoperdite (che hannoguardato anche investitori italiani),
ripianate in sguito grazie all'intervento di syetti delgruppo®®®.

| casi citati sono dovuti 0 a cgortamenti fraudolenti o a marcatopiezzamento del
portafaglio investito. Mentrequesta secondgpblogia puo essere contrastata con lgote sui limiti
agli investimenti, laprima - il conportamento fraudolento - richiede l'introduzione djale di
condotta pecifiche.

V.2 LE REGOLE E | PROFILI DI CONDOTTA E DI TRASPARENZA

Le regole di traparenza e di corretto cgrmrtamento in materia djestioni collettive di
patrimoni si rivemgono con riferimento a due momeptrtanti: il primo é relativo alla fase che
precede l'investimento; il secondo allo syioiento dell'attivita dgestione. Nellgprima fase, in
particolare, si rilevano norme di tgenza e di informativa volte pbtenziale investitore; nella
seconda, oltre a tali gissizioni, si evidenziano verigopri diritti dell'investitore. Nella trattazione
che sgue ci si soffermera nellgscifico swgli aspetti di informativa e di trgsarenza nelle due
fasi®?,

| principi e le norme che costituiscono il nucleo della gikiea di tutela dell'investitore in
materia di informativa trovano in ambito comunitario una dg#ta trattazione, i cui contenuti

(28) Nonrientra, invece, tra i casi di crisi di fondi comuni il caso Barings, in quanto esso riguarda
una societa, la Baring Futures (Singapore) Pte Limited (BFS), sussidiaria di Barings plc, che effettuava
operazioni diradingsoprattutto irfinancial futures in alcune opzioni su tdlitures(p. 7 del Rapporto del
Board of Banking Supervision, "Inquiry into the circumstances of the collapse of Barings", 1995). Inoltre, tale
societa finanziava le proprie operazioni tramite fondi provenienti da altre societa del gruppo, che svolgevano
attivita ditradinge di gestione individuale, e dalla Baring Brothers & Co., che svolgeva attivitardihant
banking(p. 92 del Rapporto). Il rapporto non tratta affatto, invece, della sociesdsit managemedeél
gruppo, la Baring Asset Management Limited (BAM), in quanto non ritenuta rilevante ai fini dell'indagine
(p- 4 del Rapporto).

(29) Non sono ovviamente solo queste le norme che sovraintendono all'attivita propria degli
organismi di gestione collettiva dei patrimoni. Le direttive comunitarie 85/611 e 88/220 (di seguito per
brevita direttiva Oicvm - in quanto la seconda modifica la prima), gia recepite dal nostro ordinamento,
enucleano non solo gli obblighi in materia di informazione nei confronti degli investitori, ma anche altri
principi relativi alle norme di comportamento che tali intermediari devono osservare, con riferimento per
esempio alle regole riguardanti le informazioni da acquisire sul cliente, le regole sui conflitti di interesse,
le norme prudenziali in materia di organizzazione e contabilita, valori mobiliari e liquidita della clientela.
SivedaE. Pagnonie L. Piatti, "Gestione di patrimoni e tutela degli investitori", Quaderni di Finanza Consob,
n. 19, 1997.
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sono ormapia stati recpiti da tutti gli ordinamenti naziondf”. La direttiva Oicvm dedica la VI
sezione gli obblighi relativi all'informazione apartecpanti al fondo; sgnatamente, la societa di
gestioneper agnuno dei fondi chgestisce, devpubblicare:

- unprospetto;

- unarelazione annuaper ggni esercizio;

- unarelazione semestrale.

Detti documenti devono essere inviati alle Autorita petanti.

La direttiva digpone inoltre uno schema di contenuto minimopuepetto, che deve almeno
riportare le informazioni necessarie affingjiginvestitori di caitale possano formulare un
giudizio fondato sull'investimento che viene lgroposto. La struttura del documento informativo
si conpone di dugoarti: I'una relativa alle informazioni concernenti il fondo comune, l'altra relativa
al gestoré&?.

Con riferimento alla relazione annuale guella semestrale, la societagdistione deve
rendere digonibile per ayni esercizio un bilancio che daitidlo statopatrimoniale secondo alcune
voci gecificheé®: il numero delleguote in circolazione, il valore netto di inventaper quota, il
dettaglio del portafaglio titoli e I'indicazione dei movimenti dell'attivo dell'Oicvm durantpdtiodo

(30) Come sivedrain seguito, in Francia, la Sicav o la societa di gestione deve pubblicare una nota
informativa sintetica per collocare le quote o le azioni dei fondi e tenere a disposizione dei richiedenti il
bilancio annuale e la relazione semestrale. Il prospetto deve contenere indicazioni circa i limiti agli
investimenti in derivati, la societa di gestione e il muBmagementie commissioni, il valore dell'attivo. In
Inghilterra il prospetto deve contenere le informazioni rilevamt(eria) al fine di consentire agli investitori
di valutare esaustivamente I'opportunita e i rischi dell'investimento. In Germania il prospetto informativo
deve includere tutte le informazioni che rendano possibile all'investitore una scelta consapevole, nonché il
regolamento del fondo. Inoltre, a richiesta il potenziale investitore puo ottenere il bilancio e la semestrale.
E' prevista un'esenzione dall'obbligo di prospetto per i fondi speci@fiezialfond- avendo questi la
peculiarita di non essere destinati al pubblico, ma agli investitori istituzionali.

(31) Nella prima parte, si ricordano tra le disposizioni piu rilevanti quelle relative alla menzione
della natura e delle principali caratteristiche delle quote, quali la natura del diritto che la quota rappresenta -
reale, di credito o d'altro - e il regime del diritto di voto dei partecipanti; quelle riguardanti le modalita di
emissione e/o di vendita e di riacquisto o di rimborso delle quote, nonché le circostanze in cui il riacquisto
oil imborso puo essere sospeso; infine, le norme che prescrivono I'indicazione degli obiettivi di investimento
del fondo e quelle relative alle modalita, all'importo e al calcolo delle remunerazioni a carico del fondo che
sono a profitto della societa di gestione, del depositario o di terzi, e dei rimborsi di ogni spesa effettuati dal
fondo alla societa di gestione, al depositario o a terzi. Per cio che riguarda il secondo gruppo di informazioni,
relative alla societa di gestione, la direttiva prescrive che siano menzionati nel prospetto informativo tutti i
dati rilevanti della societa, quali denominazione, data di costituzione, eventuale gestione di altri fondi,
capitale sottoscritto, identita e funzioni dei membri degli organi amministrativi, direttivi e di controllo, con
I'espressa menzione delle principali attivita rilevanti esercitate da queste persone al di fuori della societa.

(32) Valori mobiliari, altri valori relativi a titoli di credito previsti dalle norme sugli investimenti

del fondo, saldo bancario, altre attivita, passivo, valore netto di inventario (corrispondente al patrimonio
netto).
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di riferimento, nonché una tavola cparativa relativa gli ultimi tre esercizi. In merito alla
relazione e ai dati semestraligeno obblghi informativi analghi, anche se con detfi#o piu
senplificato®?,

| fondi comuni di investimento italiani si caratterizzaoeo una disgilina che, anche in virtu
di quantoprescritto in sede comunitaria, enfatiztpaspetti di traparenza e di informativa da
rivolgere all'investitore e al mercato. Per essi infatti € stato istituitogimeeli informazioni atto
a consentire al sottoscrittore di plisre, sia in vigoreventiva che consuntiva, di un insieme di
notizie piuttosto anpio.

La legge e i rgolamenti Banca d'ltalia e Consob particolare, hanno definito i documenti
che devono essere fornitidrtecpante e il contenuto essenzialglistessi.

Il sottoscrittore deve avere a psizione il progpetto informativo e il rgolamento di
gestione del fondo; sono inoltpeevisti il libro giornale, ilprospetto di calcolo, la relazione
semestrale e il rendiconto annuale. Contenuti e finalitprdgbetto informativo sono sintetizzati
nel Riguadro 4.

IV.3 ALCUNE VARIABILI "CRITICHE" NELL'INFORMATIVA ALL 'INVESTITORE
IV.3.1 Natura del fondo e politiche di investimento

| fondi comuni vegono rpartiti secondo i loro "stili" che ppresentano urprimo e
importante riferimentger evidenziare sinteticamente le loro caratteristiche di investimento. Le
classificazioni adottate contribuiscono a delineare i tratti distintivi dgdtdagie dei fondi,
fornendo un indigensabile strumento conoscitivo e costituendparametro di confronto tra fondi
diversi molto utilizzato dal mercato. Mk ultimi anni, sulla pinta dell'gperato di alcune
associazioni di cag@ria nazionali e internazionali, si € cercato di individyam@ametri comuni che
permettessero di ricondurre le classificazioni degalinpaesi a criteri omgenei,pur nella loro
generalit&?.

(33) Ladirettiva Oicvm € al momento attuale oggetto di un intervento di revisione su vari aspetti.
In materia di informativa, la Commissione ha evidenziato, nel documento che costituisce la base per i lavori
(EC/A new strategy for collective investment undertakings, working paper XV/3017/97), l'importanza
di fornire agli investitori non professionali informazioni selezionate, attraverso la redazione di un prospetto
semplificato. Piu in generale, la Commissione sottolinea come, con riferimento alle regole a tutela
dell'investitore, sia necessario introdurre una cornice comune da seguire in materia di conflitti di interesse,
ripartizione dei rischichinese wallsrequisiti di trasparenza.

(34) Sivedano i risultati di una recente indagine internazionale sulla classificazione dei fondi
comuni di investimento, Assogestioni, "La classificazione dei fondi comuni di investimento”, 1997.
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RIQUADRO4
CONTENUTI E FINALITA DEL PROSPETTO INFORMATIVO NELLA DISCIPLINA NAZIONALE

«ll prospetto informativo é il principale strumento conoscitivo del fondo e viene redatto secondo uno schema
individuato dalla Consob. Nei suoi contenuti essenziali, esso informa il sottoscrittore sulla natura giuridica del fondo
e sulle funzioni svolte dalla banca depositaria e dai soggetti che procedono al collocamento. Si compone
sostanzialmente di una prima sezione relativa al fondo comune, che contiene la denominazione del fondo, la sua durata
e le sue caratteristiche. In particolare, si evidenzia se il fondo distribuisce o meno i proventi e quale tipo di
investimenti intende effettuare. Le politiche di investimento sono approfondite nel regolamento allegato al prospetto.
E' inoltre inserito un paragrafo in cui si evidenziano i rischi connessi all'acquisto delle quote del fondo, relativamente,
in particolare, al tipo di investimento che viene effettuato. Una seconda sezione riguarda le modalita di sottoscrizione
e di rimborso delle quote. Il prospetto rinvia in questa sede al regolamento per cio che concerne i temi delle
commissioni da pagare all'atto della sottoscrizione, delle commissioni di gestione addebitate al fondo e degli altri oneri
previsti a carico dei partecipanti o del fondo stesso. Il prospetto stesso riporta integralmente il regolamento del fondo,
da cui in particolare si evincono lo scopo e le caratteristiche del fondo, ossia le sue previste politiche di investimento
(vengono qui descritte le modalita attraverso le quali verra gestito il patrimonio del fondo, indicando in particolare

i settori verso i quali verranno indirizzati gli investimenti), i trasferimenti di quote e gli eventuali contratti collaterali.
Infine, il prospetto contiene due allegati (denominati “fogli notizie" A e B): il primo fornisce informazioni sulla societa

di gestione (sono qui indicati i dati che consentono di capire il gruppo al quale fa capo la societa di gestione), sui
soggetti che procedono al collocamento e sulla banca depositaria; il secondo riporta i limiti agli investimenti fissati
dalla legge o dai regolamenti della Banca d'ltalia (Cfr. Istruzioni di vigilanza di Banca d'ltalia, Regolamentazione degli
investimenti del fondo comune, ottobre 1993) e le agevolazioni previste per gli investitori.

Il regolamento di gestione e il documento mediante il quale I'assemblea ordinaria della societa di gestione istituisce
il fondo. Esso contiene tutte le informazioni che l'investitore & tenuto a rilevare e che al momento della sottoscrizione
dichiara di conoscere. Tra le principali si ricordano, oltre alla denominazione e durata del fondo, le spese e gli oneri
a carico del medesimo, della societa di gestione e dei partecipanti, i dati relativi alle provvigioni, le modalita di
partecipazione al fondo, i criteri relativi alla ripartizione degli investimenti e alla determinazione dei proventi di
gestione, la possibilita di investire in quote di altri fondi gestiti dalla societa di gestione e da altre ad essa collegate.
Infine i partecipanti al fondo hanno diritto di ottenere gratuitamente copia della relazione semestrale e del rendiconto
annuale. Questi due documenti elencano nel dettaglio tutti i titoli in cui il fondo ha investito le sue disponibilita e
contengono anche una relazione degli amministratori di commento all'andamento del periodo di riferimento e delle
politiche di gestione attuate. Sia i due rendiconti citati che il prospetto di calcolo, contenente l'indicazione del valore
unitario delle quote di partecipazione e del valore complessivo netto del fondo comune, devono essere tenuti a
disposizione del pubblico nella sede della societa di gestione. L'ultimo rendiconto e l'ultima relazione annuale vanno
allegati ad ogni prospetto informativo.».

Fonte: Piatti e Susi (1997), cit..

Anche in Italia, I'associazione di cgteia (Assgestioni) al fine di consentire una immediata
percezione dellapblogia dei sirgoli fondi in relazione alle scelte di investimentalistessi, ha
elaborato una classificazione sulla baspagdlametriquantitativi relativi allepolitiche digestione,
che definisce attualmente diciannoymkbgie diverse, rggruppate in tre cagorie base - azionari,
bilanciati e obblijazionarf®. L'associazione sottolinea la valenza informativa della classificazione

(35) L'ultima revisione di tale classificazione, datata maggio 1995, ha enfatizzato la crescente
specializzazione dei fondi per area geografica, per settore merceologico e anche per la diversa scadenza o
durata dei titoli in portafoglio.
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dei fondi, chepermette al riparmiatore di identificare iprimo luogo le caratteristichprincipali
di ciascun fondo nei termini di cgria di partenenza e contribuisce a evitare la parazione
del rendimento di fondi disongenei. Da un'analisi condotta su un @gne di fondi e sui relativi
rendicontigestionali allgati ai prospetti®® e finalizzata a verificare la psndenza tra i criteri
suggeriti da Assgestioni - sulla base deguali i fondi assumono una certa denominazione e
dichiarano l'obiettivo della lorgestione - e le effettive scelte di investimento effettuate, € emerso
che le catgorie prefissate riescono giggarepiuttosto bene il coportamento, in termini di
politiche di investimento, dei fondipgartenenti a ciascuna classe. Arg@imente, una recente
ricerca sui fondi comuni azionari itali&#ha concluso, attraverso I'utilizzo di tecnicheldster,
che la corripondenza tra la classificazione in ysesso il mercato e lgriglia che emage sulla
base dell'analisi condotta risultava soddisfacente.

Nell'egerienza statunitense e stata invece rilevata una debpoifcsttivita delle differenze
tra tipologie di fondi, in termini sia dportafoglio che di rischi&®.

Si deve far cenno della tendenza mate del mercato ad utilizzare le age delle
classificazioniper evidenziargrofili di rischio/rendimento dei fondi. Pur non intendendo
approfondire tale tematica, sig@ngono alproposito tre brevi considerazioni. primo luogo, non
risultando "massimo" syianopratico il grado di omgeneita dei fondper ayni classe, non sembra
proponibile quale indicatore di rischio I'uso della classi medesime. Secondariamente, anche
nell'ipotesi di una mggiore oma@eneita intraclasse, pgartenenza ad una determinata gata
nonpuo fornire la misura esclusiva del rischio di un fondo. Esistono, come si accennera tra breve,
altri strumenti ed indicatori guesto scpo elaborati. In terzo lugn, senpre nell'potesi che le
classificazioni siano dotate di intrinseca a@neita, il loro utilizzo a fini di analisi del rischio
richiederebbe una accurata riflessione sullagadezza della loro corgurazione ripetto
all'obiettivd®?.

(36) Piatti e Susi, 1997, cit..

(37) Cesari e Panetta,Style, Fees and Performance of Italian Equity Frdglio 1997.

(38) Brown e GoeztmanMutual Fund Styles unpublished paped995.

(39) A solo titolo di esempio, si consideri che, nel caso della vigente classificazione nazionale, tra
un fondo che investa in titoli tecnologici quotati al Nasdaq e un fondo che investa in altri comparti del

mercato borsistico statunitense vi sono presumibilmente diverse prospettive di crescita e di volatilita, eppure
ambedue i fondi sarebbero collocati nella medesima categoria (azionari specializzati America).
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Ancora in materia di trgarenza nell'informativa dei fondi comuni italiani, si & verificato se
al sottoscrittore vienproposto unquadro sintetico dellpolitiche realizzate. progpetti non
contergono informazioni a taproposito, ma rinviano ai rendiconti semestrale e annuale, che
riportano ilprospetto di sintesi dgbatrimonio investito, la pgartizione debportafoglio secondo
mercati di contrattazione e settori di attivita economica, la sezione reddituale e I'elenco sintetico dei
titoli detenuti inportafaglio. Una lurga serie di informazioni utili, chg@eraltro, a causa della sua
dimensione, rischia di scaygiare la lettura dgarte dell'investitore. 41 fondi su 65 (si veda la
Tavola 7) forniscono nella relazionegleamministratori ai rendiconperiodici alcuni commenti
descrittivi di sintesi sullgolitiche di investimento effettuate e sull'evoluzione della pasizione
del patrimonio nelperiodo considerato. Pguantoquesto tpo di informativa di sintesi nopossa
sostituire l'informazione deftgiiata e conpleta che gni rendiconto deve portare, esspare
efficace ed pportunaper facilitare 'immediatezza delpmesa d'atto dparte del sottoscrittore delle
politiche effettivamente realizzate dal fondo e consglntiin pit agevole confronto conpropri
obiettivi di impiego del rigoarmio.

TAv. 7
PROFILI DI INFORMATIVA NELLE RENDICONTAZIONI DI UN CAMPIONE
DI 65FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO ITALIANI
FONDI TOTALE INFORMAZIONI INDICAZIONE DI UN INDICAZIONE DI UN

FONDI NELLA RELAZIONE BENCHMARKPER IL BENCHMARKPASSIVO

ALLA SEMESTRALE E CALCOLO DELLE O DI UN PARAMETRO

AL RENDICONTO COMMISSIONI DI DI RIFERIMENTO PER

NNUALE SULLE INCENTIVAZIONE LA VALUTAZIONE

POLITICHE DI DELLE PERFORMANCE

INVESTIMENTO

AZIONARI 30 17 20 0
BILANCIATI 10 8 3 0
OBBLIGAZIONARI 25 16 9 0
TOTALE FONDI DEL CAMPIONE 65 41 32 0

Fonte: Prospetti informativi, regolamenti, relazioni semestrali e rendiconti annuali 1995/1996. | dati indicano il numero
di fondi che inseriscono le informazioni di cui alle colonne (Piatti e Susi, 1997).

IV.3.2 Gliindicatori di rischioperformance

La stanpa gecializzata, nello stilare le classifichepdirformancadra i sirgoli fondi comuni,
utilizza criteri tra loro molto diversi, riferiti periodi tenporali non conparabili € non sepre
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correttiper il rischio finanziario dgportafaglio sottostante. Le analisi delerformancedei fondi
comunipresentate dalla stgga economica e dalle societdesializzate nel nostrpaeseper
esenpio, si fondano su indicatori di varigot, piu 0 meno sofisticatiger un'elencazione e una
descrizione di tali indicatori, si veda pfendice B).

Questi indicatori e le classifiche che ne nascono hpidnglte indotto le societa djestione
a lamentare distorsioni e inefficienze informative sul settore.

| prospetti informativi nazionali noprevedono la comunicazione garte delle societa di
indicatori di rischio/rendimento d# investimenti effettuati e l'investitore si affigertanto gli
indici elaborati dalla stapa e da sggetti esternper valutare dettprofili relativamente ai diversi
fondi. Tuttavia, alcune societa gestione indicano nglrogpetto informativo dei fondi da loro
gestiti unbenchmarldi riferimento. Ancora dalla ricergaima citata, emege che 32 fondi sui 65
del canpione di riferimento utilizzano un indicger il calcolo delle commissioni di
incentivazion&®, mentre nessun fondo taelli facentiparte del campione inserisce uparametro
di riferimento di tpo gestionale o commerciale. Alcune societgeBtione (i cui fondi non fanno
parte del campione considerato), nella sezione relativa allqeo® alle caratteristiche del fondo,
indicano urparametro di riferimentper le loropolitiche di investimenté®. Si & comugue distanti
dall'inserimento ngbrospetto di un vero @roprio indicatore deprofilo di rischio/rendimento che
caratterizza uprodotto rigetto ad un indice di mercato. @&raltro noto che molte societa che
forniscono servizi dgestionepatrimoniale, sia individuale che collettiva, mpebcesso dasset
allocatione di definizione deportafaglio efficiente delle attivita rischiose, utilizzano sia tecniche
di portfolio benchmarKa livello gestionale), sibenchmarkpassivi (in funzione di criteri di natura
commerciale).

Tuttavia, l'identificazione di ubenchmarldi riferimento individuato @riori non e serplice.
Nell'industria dei fondi comuni di investimento,psattutto neipaesi in cui la cultura del

(40) Esso puo essere, a seconda dei regolamenti e della tipologia del fondo, il tasso di inflazione,
il rendimento dei BOT, I'andamento dell'indice di Borsa o un vero e prbpriohmarkossia un parametro
misto in genere elaborato in funzione del tipo di fondo. Sull'argomento relativo alle commissioni di
incentivazione e all'utilizzo di parametri di riferimento per il loro calcolo, sono molti gli aspetti critici che
vengono in considerazione. Per citarne solo alcuni, si va dalla valutazione della loro stessa congruita (in
particolare nel caso in cui vengano a sommarsi alle normali commissioni di sottoscrizione e di gestione) al
fatto che non sempre l'indice di riferimento rappresenta realmentbemechmarkda battere a cui
commisurare le commissioni di incentivo. Si pensi al caso in cui il sottoscrittore sia tenuto a pagare una
commissione di incentivo ove la variazione della quota superi l'indice Istat dei prezzi al consumo. Questo
valore risulta facilmente superabile dai fondi obbligazionari e monetari che investono in titoli italiani.

(41) Vi sono per esempio prospetti che riportano indicazioni in merito alla ripartizione degli

investimenti sulla base del peso che i diversi paesi hanno nell'indice delle borse mondiali M.S.C.l. o che i
diversi titoli hanno nell'indice di borsa MIB30.
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benchmarking: pit avanzata, sono le stesse societgediione a definire e renderephsito |l
parametro utilizzato a livellgestional&?. Negli Stati Uniti, al momento, né daarte delle
associazioni di settore, né parte della Sec, é stato raccomandatomsto I'uso di ulbenchmark
specifico: algestore viene lasciata la scelta patametrgpit adatto ad gni fondo, sulla base del
mercato in cui pera le sue scelte di investimento.

Assaestioni ha recentemenpesto allo studio, coadiuvata da una societa di consulenza
statunitense, un sistema di riferimeptr la misurazione dellgerformancelei fondi comuni di
investimento, definitguale ianoper la definizione di uthenchmarle parametri di riferimento
per la comunicazione esterd&: Assayestioni haperaltro accantonatger il momento, tale
progetto: laprincipale obiezione che é stata sollevatglidaperatori del mercato e che I'estrema
diversificazione deprodotti esistenti all'interno delle diverse aige dei fondi comuni rende
difficile l'individuazione di urparametro ch@ossa fornire un gionevolepunto di riferimentger
le performancdli ciascun fondo della stessa @uda. Le motivazioni di Assgestioni sulla
mancata introduzione songoitate nel Rjuadro 5.

(42) Una ampia analisi su metodi e problemi della presentazione pletfermances contenuto
nel Quaderno Assogestioni, "Standard di presentazione delle performance. Manuale AIMR", n. 17, 1997,
recentemente pubblicato in Italia da Assogestioni e al quale si rinvia per gli opportuni approfondimenti.

(43) Ne e stata data notizia dalla stessa Associazione nei primi mesi del 1997. La societa di
consulenza ¢ la Intersec Research Corporation. Il progetto era relativo alla messa a disposizione delle societa
di gestione di fondi azionari di un modello di misurazione che, attraverso l'uso di algoritmi precisi,
consentisse di chiarire gli elementi che stanno alla base del precesso di misurazioperdetraanceln
particolare, per i tipi di campione di portafogli da elaborare, i parametri di riferimento, le dimensioni
rilevanti dei portafogli oggetto di analisi, i tipi di rendimento, l'allocazione degli attivi e l'analisi
dell'attribuzione da utilizzare. Era inoltre prevista una metodologia di raccolta dei dati e di inserimento nel
campione della liquidita, dei dividendi e dei derivati.
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RIQUADRO5
LA POSIZIONE DI ASSOGESTIONI SUBENCHMARK

«Si deve riconoscere che nella comunicazione con i risparmiatori il confronto benechmarkadeguato rappresenta

un importante strumento di informazione e di educazione finanziaria. Tuttavia & meglio evitare una sindrome da
confronto troppo frequente conbiénchmarle essere invece a conoscenza delle politiche di gestione che possono
avere portato ad eventuali rendimenti inferiori, ad esempio quelle pit prudenti attuate allo scopo di ridurre la volatilita.
Uno specifico lavoro, recentemente avviato da Assogestioni, € teso alla individuatienetdnarlcorretti per la
valutazione del risultato dei fondi.

Le ragioni fin qui esposte e gli ampi margini di oscillazione nella composizione dsgkts previsti dalla
classificazione per alcune categorie hanno fatto ritenere non opportuna I'elaborazione diretta di indici da proporre
comebenchmarldelle singole categorie.

E' stato invece considerato piu utile un esame degli indici disponibili sul mercato in relazione alla loro comparabilita
con i portafogli dei fondi d'investimento.

Si tratta, dopo un‘analisi dettagliata, di individuare le caratteristiche da modificare, segnalandole agli enti che
elaborano tali indici o, dove non fossero presenti indicatori sufficientemente rappresentativi, di proporne la costruzione
di nuovi.

La finalita del lavoro che stiamo conducendo e quella di indicare alle societa di gestione, ai risparmiatori e a coloro
che si occupano della divulgazione dei rendimenti, gli indici piu efficienti per la valutazione dei risultati dei fondi
comuni, lasciando alle peculiarita dell'analisi di volta in volta effettuata la composizione piu opportuna di tali indici
per il confronto con i portafogli dei singoli fondi o delle diverse categorie della classificazione.».

Fonte: G. Cammarano in |l Sole 24 Ore, 28 maggio 1997.

In materia di informativa relativa jprofili di rischio/rendimento, risultgarticolarmente
interessante la diq@ina esistente rghi Stati Uniti, e le relativgoroposte di riforma elaborate dalla
Sec: attualmente, tali informazioni sono fornite sotto formgrafci e tabelle, che illustrano il
rendimento del fondper ciascuno dei dieci esercfriecedenti, e mostrano il rendimento medio
annuo relativo all'ultimo, @i ultimi cinque e gli ultimi dieci eserciziparagonato all'andamento
di un indice di mercato adeato rigpetto alla tpologia di fondo considerata.

Tale impostazione € stata mantenutaprebetto di riforma, cosi come € stata mantenuta una
valutazione di po descrittivo del rischiproprio delportafoglio del fondo, in base alle straje
di investimentgrevalenti. Inoltre, viene richiesto di illustrare I'eventuale rischio relativo ad una
scarsa diversificazione del fondo, e il rischio caratteristico di alcpoledie di fondi. Non sono
state invec@rese in considerazione misure del rischio g guantitativo, inquanto ritenute di
difficile comprensioneper l'investitore.
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IV.3.3 Le commissioni

Il livello delle commissior#? che un fondo comungone a carico dell'investitore
rappresenta, insieme alf@erformancee al rischio del fondo stesso, unaldelementi fondamentali
sulla base dajuali effettuare la scelta d'investimento.

La direttiva Oicvm, nel definire il contenuto minimo ghebspetto, stabilisce che devono
essere indicatigti oneri relativi alle @erazioni di vendita, di emissione, di mGgisto e di rimborso
dellequote», nonché «le modalita, ljporto ed il calcolo delle remunerazioni a carico del fondo
che sono arofitto della societa djestione, del dasitario o di terzi (...)».

La normativa nazionalgrevede, all'art. 2, lett. f) @ della legge 77/83, che il golamento
del fondo, che costituisqaarte intgrante deprogetto, stabilisca: «lepgse a carico del fondo e
guelle a carico della societa gistione, indicandolepscificamente (...); la misura o i criteri di
determinazione dellprovvigioni spettanti alla societa djestione e dgli oneri a carico dei
partecpanti per la sottoscrizione e il rimborso detjgote». Inparticolare, nel rgolamento del
fondo sono indicate Ipercentuali o le somme in misura fissa relative alle commissioni di
sottoscrizione e di rimborso, egercentuali relative alle commissionighistione e di incentivazio-
ne.

Non viene invece data un'indicazione del livello delle commissionigtiziegzione, se non
guella che tali commissioni sono (normalmente) a carico del fongiairidi dei sottoscrittori).

Il problema dell'informativa relativa alle commissioni dgogiazione gia presenteper i
fondi che investono esclusivamentepfevalentemente) sul mercato italiangagticolarmente
marcatoper i fondi che investono in mercati esterigunei mercati, cosiddettjuote-driven nei
quali la remunerazione dell'intermediario pmaesentata dalla differenza trgpilezzo di vendita
e il prezzo di aquisto (bid-ask spreajle non da unguotapercentuale dell'ammontare delle

(44) Le commissioni possono essere classificate secondo le seguenti tipologie:

- commissioni di sottoscrizione: rappresentano i costi di entrata nel fondo e sono normalmente
commisurate all'ammontare lordo delle sottoscrizioni, con una percentuale decrescente all'aumentare
della somma investita; costituiscono un costo "ammortizzabile", la cui incidenza decresce nel corso degli
anni;

- commissioni di rimborso: anch'esse, quando presenti, possono essere considerate un costo
ammortizzabile, con il vantaggio, in termini finanziari, di essere pagate in un momento successivo;

- commissioni di gestione: costituiscono la remunerazione del gestore, e vengono calcolate normalmente
sulla base di una percentuale (annua) rapportata giornalmente al valore complessivo netto del fondo;

- commissioni di incentivazione: sono una remunerazione aggiuntiva a favore della societa di gestione, e
prevedono un incremento della commissione di gestione nel caso in cui il risultato periodico superi un
parametro di riferimento (ad esempio, il tasso di inflazione o I'indice generale di borsa); anch'esse sono
di solito stabilite in percentuale del valore complessivo netto del fondo;

- commissioni di negoziazione: oneri, a carico del Fondo, relativi all'attivita di compravendita dei titoli
svolta da intermediari finanziari per conto del gestore.
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negoziazioni, épraticamente irmpossibile individuare il livello di commissioni di geziazione a
carico del fondo (guindi dei sottoscrittori).

Inoltre, il livello delle commissioni di m@ziazionepuo determinare l'insgere di conflitti
d'interesse, nella misura in cui la societgeditione ricorraper I'attivita di conpravendita dei titoli,
in misuraprevalente a sygetti gopartenenti aproprio gruppo, oponga in atto dei comportamenti
non efficientiper gli investitori, sotto forma di nggiori commissioni alleguali non corriponda
un eguale mglioramento dellgerformance®®.

Infine, non sono finora emersi casisdift commissidf?, anche se non piio escludere che
il fenomeno abbia una certa diffusione.daft commissiohannaogia richiamato |'attenzione delle
Autorita di altripaesi che hanngrovveduto a disglinarle, come documentato nelppendice C.
Convplessivamente il livello di tramrenza sulle commissionppare insufficiente.

IV.4 ASPETTI DI RILIEVO NELLESPERIENZA INTERNAZIONALE
IV.4.1 L'informativa contenuta nei prospetti

In materia di contenuto minimo dalospetto informativogli ordinamenti nazionali hanno
ormai da terpo e ingranparte recpito i principi comunitari; tuttavia, la displina delprospetto,
nellaprassi rgolamentare egplicativa, non sembra essere cosi gerea come ci giotrebbe
attendere.

La Tavola 8 descrive il contenuto informativo greagpetti dei fondi comuni congaati dalle
societa digestione ai sottoscrittori in Italia, Francia e Gran Bgata cosi come € emerso
dall'analisi di un caipione diproetti.

(45) Si tratta del cd. fenomeno dhurning in cui, cioé il volume delle negoziazioni viene fatto
crescere "ad arte" senza che a cid corrisponda una maggiore efficienza della gestione.

(46) Meccanismo in base al quale, in occasione di un'operazione di baosakérche agisce sul
mercato non conserva la totalita delle commissioni di intermediazione che percepisce, ma ne versa una parte
all'intermediario che gli ha passato I'ordine, solitamente una societa di gestione di fondi comuni. La
retrocessione della parte di commissioni eccedente quella di negoziazione non avviene in forma monetaria,
ma il brokereroga direttamente servizi o studi e analisi di mercato.
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TAvV.8
| PROSPETTIINFORMATIVI IN UN CONFRONTOINTERNAZIONALE*
ITALIA FRANCIA? UK

N. PAGINE 15-2¢ 1 10-153
INFORMAZIONI SU SOC DI GESTIONE Sl PARZIALE PARZIALES
INFORMAZIONI SU POLITICHE DI INVESTIMENTO S| s Sl
INFORMAZIONI SU RENDIMENTI sfP NO sl

DESCRITTIVAE
INFORMAZIONI SU RISCHIO DESCRITTIVA DESCRITTIVA

QUANTITATIVA
INFORMAZIONI SU COMMISSIONI S 5] S

! Si fa riferimento al contenuto informativo di un campione di prospettsifa riferimento alla solaNotice
d'informatiori. - ® Esclusi Allegati e Appendici.*-Numero medio di pagine che abitualmente caratterizza il prospetto
consegnato al cliente® Rispetto al contenuto minimo del prospetto stabilito dalla direttiva 85/611/CEBntenute

in Allegato al prospetto.

E' possibile osservare, iprimo luogo, una differenza, in termini di dimensione del
documento informativo, tragrospetti inglese e italiano e laNotice d'informatioti francese,
costituita da una sofgegina rigetto alle oltre 1%agine dei documenti informativi relativi grimi
duepaest*’.

Il confronto relativo all'informativa fornita mostra che il documento francese, nella sua
sinteticita, non fornisce, fetto ayli altri, alcune informazioni sulla societagtstione e sul livello
dei rendimentpassati, e da solo un'informaziogenerica sul rischio, come del respoello
italiano.

| dueprospetti inglese e italiano sono abbastanza simili come struttura e hanno anche un
contenuto informativo anaf: il documento iglese non fornisceperaltro, informazioni
approfondite sulla societa gjestione. Tuttavia, esgwevede un'informaziongiu esauriente di
quello italiano in termini di rischio/rendimento, gmanto da un'indicaziorguantitativa del rischio
(rappresentata dallfgartenenza a classi di rischio) e contiene il dato relativo al rendimento
annualizzato del fondo gk ultimi 5 anni e dal momento della sua costituzione.

(47) Si fa riferimento alla Notice d'informatioty, il documento che deve essere fornito
obbligatoriamente agli investitori; questi ultimi hanno a disposizionadée'd'informatiohcompleta - molto
piu simile ad un prospetto italiano - nonché l'ultimo documento periodico, presso la sede della societa di
gestione e presso le sedi locali delle istituzioni che curano la sottoscrizione delle quote, e possono ottenere
tali documenti su richiesta.
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Infine, l'informativa relativa alle commissionipauttosto simile nei trgoaesi, anche se |l
prospetto irglese & caratterizzato da unaggare conpletezz&®.

La Sec ha recentemente elaborato alquoposte di modifica della disgiina relativa al
contenuto deprospetto e,pitl in generale, gli adenpimenti informativi in co alle societa di
gestione di fondi comuni mobiliari digd gperto (nutual fundy che sono tuttora all'esamegtie
operatori.

Tali proposte sono finalizzate a rendere l'informativa relativa ai fpiadéfficace, flessibile
e rigpondente alle egenze dgli investitori: si tende, sottquesto apetto, ad eliminarguegli
elementi informativi ch@ossano risultare inutili o di difficile lettura, sia snellendo il contenuto del
progpetto, sia introducendo un nuovo documento informailiucgile e sintetico, che diventerebbe
guello fornito obblgatoriamente gli investitori, mentre iprogetto potrebbe essere ottenuto su
richiesta (una descrizione cpiata delleproposte di modifica avanzate dalla Sec &€ contenuta
nell'Appendice D).

IV.4.2 Autorizzazione all'attivita e sanzioni

In Gran Bretgna, i direttori, igestori e ilpersonale perativo di una societa destione che
effettuino l'attivita di investimento o di consulenzgianvestitori devono essere gistrati
individualmentepresso I'MRO 4nvestment Management Regulatory Organizatida SFA -
Securities and Futures Authofff{ e devongossedere alcuni geisiti di conpetenza, grienza
e professionalita sanciti dadei e regolamenti.

Nel caso in cui si verifichino, in pa a tali sggetti, violazioni delle norme di condotta
previste dal Sib o dalle stesse SRGB&H Regulatory Organizatioms riferimento, iprocedimenti
sanzionatori - che vanno dal comminare multe fino al radiare dall'allppatitenenza possono
riguardaregli stessi individui, oltre che la socigbar cuiprestano attivita.

In Francia, benché farocedura autorizzativaguiardi le sole societa destione, e non anche
i gestori individuali, songreviste, in caso di violazione dellegae di condotta stabilite dal

(48) Infatti, nel prospetto inglese, sotto la vobéd-offer initial spreativengono indicati, oltre alle
commissioni di sottoscrizione, anche i costi relativi all'attivita di negoziazione titoli e all'incidenza fiscale;
in tal modo, si da all'investitore un'indicazione complessiva dei costi a carico del fondo (escluse le
commissioni di gestione, che sono peraltro descritte separatamente). Inoltre, l'incidenza di ciascuna tipologia
di commissioni viene anche illustrata concretamente tramite un esempio, basato su un‘ipotesi di livello di
investimento e di tasso di rendimento del fondo.

(49) | nuovi assetti di vigilanza inglesi, che prevedno un sostanziale ridimensionamento delle
diverse istituzioni di autoregolamentazione del mercato, vedranno il Sib svolgere tale ruolo.

48




QUADERNI DIFINANZA

Regolamento Cob 96-03, sanzioni di@iiari anche nei confronti dei gjoli gestori, oltre che della
societa e dei suoidrli reppresentanti (si veda Igpendice A).

I provvedimenti sanzionatori vanno da un gdoe "richiamo" fino alla interdizione
(temporanea o definitiva) dall'attivita djestioneper le persone fisiche e all'annullamento
dell'autorizzazione o alla dissoluzione della societa nel cgmrsbhnegiuridiche.

In Italia, sono le societa diestione ad essere autorizzate agsa@ I'attivitd e sono non i
singoli gestori magli amministratori, i sindaci, i revisori e i direttogenerali ad essere
eventualmente sofposti aprocedure disglinari. Una reponsabilita individuale dejestore
potrebbe essere sancita attraverso un diviees@utorizzativo, riferito sia al ggetto che alla
societa. In gni modo, sarebbepportunoquantomengrescrivere in cpo ai s@getti gestori
I'ottemperanza di alcuni iuisiti minimi di professionalita e copetenza nello svgimento
dell'attivita digestione.

IV.5 PROPOSTE DI RIFORMA

Dall'analisi conparata, svolta sia a livello di confronto astioni individuali e collettive,
sia con muardo ad altre @erienze internazionali, enggr come sia @portuno adottareper quanto
concerne la displina nazionale dell'attivita djestione collettiva dpatrimoni, una rgolamentazio-
nepiu snella epiu flessibile, con un q@volgimento dell'attuale ipostazione che attribuisce alla
normativaprimaria un ruolgrevalente.

Inoltre, l'informativa obbljatoria trasmessajainvestitori deve essemguantopit possibile
sintetica e standardizzata, in modo da consentipeeati ultimi di individuare con facilita ed
immediatezza i dafiu rilevanti, equindi di accrescere grado di intellgibilita e conpatibilita,
nonché il contenuto informativo dei relativi documenti.

A questo rguardo, leproposte avanzate dalla Sec, relative all'adozione di un documento
informativo obblgatorio moltopiu sintetico deprospetto, e comugue al ridimensionamento di
guest'ultimo, papaiono condivisibili: tale documento, nonch@ribspetto nella suparte iniziale,
dovrebbe contenere una serie di informazioni standardizzate relativeotitiehe e alla
conposizione dgli investimenti, gorofili di rischio-rendimento, al livello delle commissioni.

Perquanto concerngli indicatori di rischioperformancepotrebbe risultare utile forniregh
investitori, sotto forma djrafici e tabelle, informazioni relative al rendimento del fondo, che
consentano anche di effettuare un confronto con I'andamento, nel girsmuie di unbenchmark
di riferimento, trovando modalita di satygardiaper i fondi neo-costituiti. Non sembra invece
opportuno introdurre, all'interno delospetto, indicatori pecifici di rischio di tpo quantitativo,
la cui intepretazione risulterebbe abbastanza difficoljosala magior parte deli investitori.
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Inoltre, sarebbe necessario addivenire a una modifica dello schema di rendicontazione in

materia di commissioni di geziazione, ch@ermetta di ngliorare la relativa informativa guindi

di eliminare, oquantomeno di ridurre in manierasificativa, il rischio di conflitti d'interesse. In
particolare per quanto concerne il fenomeno dedleft commissiardovrebbe essere adottatar

evitare l'insogere di ulteriori costper i rigparmiatori, una rgolamentazione simile quella
presente nepaesi aglosassoni, cherevede da un lato un'informativa cplata e traparente
riguardo lapresenza déoft commissio, dall'altro I'obblgo che comuque la retrocessione di tali
commissioni avvege in una forma che conferisca utilita apasmiatore e totale trparenza.
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V. LE POLIZZE ASSICURATIVE VITA E A CAPITALIZZAZIONE

V.1 TENDENZE DEL MERCATO E CARATTERISTICHE DEI PRODOTTI

Il ramo vita deiprodotti assicurativi ha fatto gistrare in Italia, ngli ultimi anni, un notevole
sviluppo, ancheagrazie alla differenziazione e all'@atiamento deportafaglio di prodotti offerti:
i premi incassati dalle copagnie di assicuraziong@er quanto rguarda il ramo vita, sono cresciuti
da circa 12.000 miliardi di lire a fine 1992 ad oltre 22.000 miliardi alla fine del 1995 (Ta8la 9)
In particolare, alcunprodotti presentano unprevalente componente finanziaria, che li rende
fortemente congjui a strumenti di investimento. Si fa riferimento alle cosiddggstioni sparate
e alle gerazioni di cpitalizzazione. Quesprodotti hanno avuto un sensibile syipo negli ultimi
anni: inparticolare, ipremi relativi ad perazioni di cgitalizzazione sono aumentati da circa 550
miliardi nel 1992 ad oltre 3.600 miliardi nel 1995 (il 1863 cento del totale dgremi del ramo
vita) (Tavola 9).

TAv.9
PREMI INCASSATIDALLE COMPAGNIE DI ASSICURAZIONEDEL RAMO VITA
DISTINTE PERCATEGORIA
(IMPORTI IN MILIARDI DI LIRE CORRENTI , DATI DI FINE ANNO )*

CATEGORIE DI ASSICURAZIONE 1991 1992 1993 1994 1995
ORDINARIE 8445(80,6) 1018%83,4) 1248783,9) 1504382,0) 1705475,8)
COLLETTIVE 1410(13,4)  139211,4) 14839,9) 16188,8) 17537,7)
POPOLARI 91(0,9) 81(0,7) 70(0,5) 59(0,3) 48(0,2)
CAPITALIZZAZIONE 539(5,1) 553(4,5) 850(5,7) 1627(8,9) 367216,3)

TOTALE  10484(100)  12211100)  1489Q[100)  18347100)  2250§100)

Fonte: Statistiche trimestrali Isvap.
L1l dato fra parentesi indica l'incidenza della singola categoria sul totale del mercato.

| contratti fondamentali relativi al ramo assicurativo vita sono sostanzialmenqtes cdi
questi, due guardano il solo caso di morte: la goagnia paga il cagitale assicurato solamente nel
caso in cui la morte dell'assicurato avgarn un arco di tego prestabilito; tali contratti sono

(50) Il dato a fine 1996 ammonta ad oltre 26.000 miliardi.
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definiti assicurazioni (vitaper il caso di morte. Altri duegi di contrattoprevedono ilpagamento
(o i pagamenti) del cpitale assicurato solo nel caso in cui l'assicurato sia in vita a scadenze
prestabilite, e sono definiti assicuraziopet il caso di vita". Infine, lguinta tipologia viene
chiamata "mistaperchéprevede l'inpegno della corpagnia siaper il caso di vita cheer quello
di morte.

Oltre aqueste cique tpologie, le conpagnie praticano anche una "tariffa difitalizzazio-
ne", cheprevede semlicemente la corrgmonsione del montante finanziario dei versamenti
effettuati - detratte lepese - e chquindi non ha alcun elemento aleatorio, ad eccezione del tasso
di interesse ajuale viene effettuata la pigalizzazione.

Il contratto di caitalizzazion&, non avendo duque alcun lgame con eventi connessi con
la vita umana, ha un contenygigramente finanziario; in altri termini, l'assicuratore non assume un
rischio demgrafico, ma soltanto un rischio di investimento delle sorpagate a titolo dpremio.
A tal fine, & necessario, tuttavia, cheriimio sia unico; se infatti gremio viene corrigosto inpiu
soluzioni, la durata della vitauo incidere sullgrestazione. L'guivalenza finanziaria fra una
polizza a caitalizzazione e I'aquisto di unportafoglio composto da unaero coupon bond da
unacall optioné analizzata nell'dpendice E.

Le gestioni sparate rguardano il caso in cuigremi versati confluiscono irnpgositi fondi
che vemgonogestiti dalla corpagnia di assicurazione paratamente dalle restanti attivita della
conpagnia stessa. Le somme di denaro accantonagowmercosi "rivalutate” di anno in anno sulla
base del rendimento finanziario ottenuto dal "forpcele®?.

(51) Il D.Lgs. 174 del 17 marzo 1995 (che recepisce la direttiva 92/96/CEE in materia di
assicurazione diretta sulla vita) definisce espressamente all'art. 40 i contratti di capitalizzazione come «i
contratti con i quali un‘impresa si impegna, senza convenzione relativa alla vita umana, a pagare somme o
a consegnare titoli o altri beni al decorso di un termine poliennale, in corrispettivo di versamenti o premi o
conferimenti unici o periodici effettuati in denaro o mediante trasferimento di altre attivita».

Il fatto che I'art. 40 parli di assenza di «convenzione relativa alla vita umana» puo lasciare aperto
il dubbio se siano da considerare contratti di capitalizzazione anche quei contratti in cui la durata della vita
non incide in quanto determina la presenza di un "rischio demografico", ma influisce esclusivamente sulla
durata dell'operazione di investimento (ci si riferisce ad esempio a quei contratti che prevedono, in caso di
morte del contraente prima del termine di differimento, il pagamento ai beneficiari della somma capitalizzata
a quella data). Tale dubbio viene chiarito, nel senso di una interpretazione della norma in senso restrittivo,
dalla direttiva 79/267/CEE, il cui art. 1, richiamato dall'art. 1 della direttiva 92/96/CEE, definisce
l'operazione di capitalizzazione come operazione che comporta «impegni determinati in ordine alla loro
durata e al loro importo», escludendo quindi quelle tipologie contrattuali che prevedono una prestazione
incerta nel quando o nejuantum

(52) Le gestioni separate sono disciplinate, nel D.Lgs. 174/95, dall'art. 30, comma 1, che stabilisce
che «qualora le prestazioni previste in un contratto siano direttamente collegate (...) al valore di attivi
contenuti in un fondo interno detenuto dall'impresa di assicurazione , le riserve tecniche relative a tali

(seque..))
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In genere, viene assicurata ai beneficiari una rivalutazione mimpaniaal 3-4per cento,
definitatasso tecnicptuttavia, i beneficiari nopercepisconoper intero il rendimento del fondo,
ma solo una supercentuale, dettaliquota di partecipazionéo di retrocessiong che varia di
solito tra I'80 e I'8%per cento (comunue mai inferiore al 7per cento).

Nel caso dellgestioni sparate, non songpglicabili gli artt. 26, comma 1 e 29 in materia
di limiti agli investimenti:quindi, tali gestioni sono caratterizzate da unaggiare flessibilita nelle
scelte d'investimento e, a causa dghiee esistente tra peestazionipreviste ed iportafaglio del
fondo interno, vi € lgresenza di un certo livello di rischio finanziario.

V.2 PROFILI CRITICI DELLA REGOLAMENTAZIONE

L'attuale rgolamentazione dellpolizze vita costituisce unorpustotalmente distinto da
guello relativo aprodotti offerti da altri intermediari finanziari.

Infatti, le polizze vita non ricadono nell'ambito gy@icazione dell'ordinamento mobiliare:
esse non sono considerate né valori mobibamrt. 1&is della legge 216/74, né strumenti
finanziari ai sensi dell'art. 1, comma 1 del decreto 41%{@@di, nel caso di emissione di una
polizza vita non spud parlare di sollecitazione deubblico rigparmio (art. 18r della legge
216/74), né di un servizio di investimento aventeggtto strumenti finanziaexart. 1, comma
1 e 3 del decreto 415/96.

Nell'ordinamento statunitense, le rendite finanziarie e i contratti di assicurazione sulla vita
il cui rendimento ¢ collgato ad unaestione sgarat&® ricadono nellnvestment Company Agel

(52) (...segue)
contratti debbono essere rappresentate con la massima approssimazione possibile (...) dalle quote del fondo
interno, se questo e suddiviso in quote definite, oppure dagli attivi contenuti nel fondo stesso». Nell'ambito
delle gestioni separate, si puo operare una distinzione tra le cosiddette polizze rivalutabili e le cosiddette
polizze variabili o collegate ad un fondo di investimento.

Nelle prime, il premio o le somme assicurate, o soltanto queste ultime, sono ancorate al reddito di
una gestione separata di valori mobiliari, corrispondenti ad un importo non inferiore alla riserva matematica
relativa ai contratti di questo tipo.

Nel caso di polizze variabili relative a gestioni separate, invece, le prestazioni delle parti sono
ancorate ad un fondo di investimento mobiliare interno all'impresa di assicurazione. La differenza consiste
nel fatto che, per le polizze variabili, il fondo & suddiviso in quote di partecipazione, quotate giornalmente
in relazione al valore dei beni che lo compongono.

(53) Cosiddette'variable annuities'® "variable life insurancg"ossia contratti che prevedono
l'investimento in valori mobiliari e che consentono alle compagnie di assicurazione di correlare la rendita
(segue..))
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1940, ossia nell'ambito dekgenerale disglina relativa alle attivita di investimento, reinvestimen-
to, aquisto e vendita di valori mobiliari.

Trattandosi di contratti cherevedono I'assunzione di un rischio finanziariopdae del
risparmiatore/sottoscrittore, |@lizze ad essi correlate sono considerate valori mobiliari ai sensi
del Securities Actlel 193%%. Parimenti, i fondi connessi altgestioni searate ricadono nella
nozione di inpresa di investimento ai sensi daelestment Company Act

Inoltre, i s@getti che distribuisconquesto tpo dipolizze sondroker/dealere I'attivita di
consulenza inerente tadiodotti € disgdlinata alpari dell'attivita di consulenza finanziaria.

Gli stessi contratti mantgnnoperaltro la loro natura assicurativa e devqomdi rispettare
le norme fissate dai gioli Stati in materia di assicurazioni.

La Sec, sotto la cugiurisdizione ricadono i contratti cotjati a gestioni searate, ha
recentementproposto una modifica della normativa, in modo daiparare la disgilina relativa
alle gestioni sparate aquella dei fondi comuni di investimento (si vedainposito I'Appendice
F). Tale riforma, irparticolare, affiderebbe alla Sec il controllo non solo sulle commissiomiadi ti
finanziariopraticate dalle comagnie, come avviene attualmente, ma anchquslle di natura
"assicurativa", attualmente diptinate dalle normative dei sjoli Statf*®.

Nell'ordinamento iglese, i contratti di assicurazione sulla vita sono inclusi nella nozione di
"investments(strumenti finanziariprevista daFinancial Services Aadel 1986, ossia dalladee
che disgplina la regolamentazione dei servizi di investimento.

(53) (...segue)
da corrispondere al beneficiario della polizza all'andamento del portafoglio sul quale per contratto & basata
la rendita. Una gestione separata realizzata da una compagnia di assicurazione puo essere organizzata e
registrata sotto Investment Company Actella forma di una societa di gestione di fondi comuni aperti o di
un"unit investment trust“che é la forma piu diffusa.

(54) | contratti direndita finanziaria e di assicurazione sulla vita caratterizzati da gestioni separate
differiscono dalle assicurazioni sulla vita ordinarighole life policy), in quanto nelle gestioni separate il
rendimento dipende dallperformancedel fondo separato nel quale i premi sono investiti, e quindi il
contratto e caratterizzato dalla presenza di un rischio d'investimento. Al contrario, nelle assicurazioni sulla
vita ordinarie viene garantito al contraente un rendimento minimo; per ottenere tale risultato la normativa
statunitense prevede che i premi debbano essere investiti in maniera "conservativa", secondo quanto disposto
dalle leggi dei singoli Stati, mentre non esiste un identico obbligo per le gestioni separate, caratterizzate da
una maggiore flessibilita e da una piu ampia varieta di scelte d'investimento.

(55) Questa proposta risponde, secondo la Sec, a una duplice esigenza:

- garantire a tali forme contrattuali una maggiore flessibilita, cosi da consentire, nella fase di
determinazione dei prezzi da parte delle compagnie di assicurazione, di tener conto della complessita
dello strumento assicurativo;

- fare in modo che la maggiore flessibilita non si traduca in una minore tutela degli investitori, fornendo
a questi ultimi un'informazione completa ed esauriente.
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V.3 OBBLIGHI DI INFORMATIVA NEI CONTRATTI DI ASSICURAZIONE SULLA VITA E DI CAPITALIZZA -
ZIONE

Dall'esenzione dalle norme sulla sollecitazione riservata ai contratti di assicurazione a
prevalente contenuto finanziario € derivata una gis@ geciale in materia di oblghi di
informativa.

In particolare la normativa géente, attraverso l'art. 109 del @d4. 174/95, stabilisce che
I'impresa di assicurazione debba fornire tutte le informazioni contenute rgdtalle(contenuto
minimo obblgatorio della nota informativa) e attribuisce all'lpVa facolta diprescrivere alle
imprese la trasmissione di informazionpplementari, che sono state fissate con Circolare 249 del
19 giugno 95.

Un'illustrazione del contenuto dell'art. 108reposta nel Rjuadro 6.

L'lsvap ha successivamente modificato, con due Circolari (la 282 del 2 ottobre 1996 e la 294
del 4 febbraio 1997) 'ammontare del tasso massimo di rendimento finanziario, gueozssdelle
mutate condizioni dei mercati finanziari internazionali.

In particolare, con la Circolare 294/97, I'lgvéa sottolineato il carattere meramente
esenplificativo e orientativo dellgroiezioni relative allo svilppo delleprestazioni assicurative.

In consguenza di cio, si e ritenutgpportuno non basare fgoiezioni su un unico tasso di
riferimento, mapresentare due distinfoiezioni, fondate su due tassi di rendimento diversi.
L'esistenza di duproiezioni sta ad evidenziare, secondo I'lsMassenza di certezze in merito
all'effettiva realizzazione dei risultgiiogpettati. Talegrado di incertezza relativa ai rendimenti
pone l'accento sull'agnza di un'adgiata informativa ai sottoscrittori del contratto di assicurazio-
ne, s@rattutto nel caso in cwjuest'ultimo sia caratterizzato da gestione sparata.

Con le Circolari 249 e successive si € parto unpasso avanti nella trparenza delle
polizze vita, anche se non si tiene conto defjmsia di rendere fortemente goanabili prodotti
finanziari ormai in concorrenza tra loro. Ad egéon unprofilo di tragparenza indigensabile é
guello relativo al rendimento netto defializza: al momento, non esigper le conpagnie di
assicurazione né un obdpi ex-ante- al momento della sottoscrizione del contratto - né durante il
periodo di vgenza del contratto, ma solo una mera «facpdtail contraente di richiedere
all'intermediario laguantificazione del caricamento (.5 Cio inquanto I'lsva ritiene che la
conplessita deprodotto assicurativo vita «rengeeferibile illustrare al contraente il risultato
conplessivo dell'perazione tramite l'indicazione defyeevedibili prestazioni a scadenza».

(56) Circolare Isvap, n. 249/95.
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RIQUADRO 6

In forza del disposto dell'art. 109, deve intendersi esteso a tutte le tipologie contrattuali I'obbligo di consegna della
"nota informativa”, finora limitato, in base alla Circolare Isvap 71 del 26 marzo 1987, alle sole assicurazioni
individuali a prestazioni rivalutabili collegate a gestioni interne.

Inoltre, I'art. 109 determina un ampliamento della sfera dei soggetti su cui grava l'obbligo di informativa: esso deve
essere esteso a tutte le imprese che intendano assumere impegni nel territorio della Repubblica Italiana,
indipendentemente dal fatto che abbiano sede sociale all'interno o al di fuori della UE e che abbiano intenzione di
svolgere attivita in regime di stabilimento o di libera prestazione di servizi.

L'art. 109 stabilisce che la comunicazione delle informazioni, ivi compresa la nota informativa, debba avvenire
"prima della conclusione del contratto".

A questo riguardo, I'lsvap, nella Circolare 249/95, ha sollecitato le imprese a fornire un "pacchetto informativo”
che contenga nota informativa, condizioni di polizza e proposta, in modo da garantire che tutta la documentazione
prevista sia fornita preventivamente.

Infine, l'art. 109, al comma 3, dispone che le informazioni siano formulate per iscritto con chiarezza e precisione.

Per quanto riguarda il contenuto della nota informativa, ed in particolare le informazioni relative ai rendimenti del
contratto di assicurazione, la Circolare Isvap 249/95 fissa I'obbligo per lI'impresa di consegnare, unitamente alla nota
informativa, un progetto, generico o personalizzato, che sia esemplificativo dello sviluppo delle prestazioni assicurate
e dei premi nel corso della durata contrattuale.

Tale progetto di sviluppo dei rendimenti € basato su un tasso massimo di rendimento finanziario, fissato
periodicamente dall'lsvap in relazione alla situazione economico-finanziaria nazionale ed internazionale. Inoltre, ogni
impresa dovra tener conto di tutti gli elementi contrattuali che possono comportare una riduzione di tale valore.

In ogni caso, per evidenziare che si tratta di sviluppi meramente previsionali, I'lsvap ha prescritto che «le imprese
dovranno evidenziare, mediante il ricorso a caratteri di stampa di grandezza superiore a quelli adottati nel testo, che
i valori indicati scaturiscono da stime relative agli utili di natura finanziaria (...) nonché da eventuali stime relative
ad ulteriori componenti dell'utile di diversa natura, individuate dall'impresa, e che pertanto i relativi valori sono da
ritenersi puramente orientativi (...)».

Inoltre, all'interno del progetto esemplificativo dovra essere inserito un prospetto che consenta il confronto dei tassi
di rendimento conseguiti dagli assicurati negli ultimi 5 anni (se disponibili) con i tassi medi di rendimento dei titoli
di Stato e delle obbligazioni, nonché con i tassi di inflazione registratisi nel corrispondente periodo.

L'Isvap ha ritenuto inoltre che, al fine di consentire all'assicurato di disporre di ulteriori elementi di valutazione,
nel caso di prodotti caratterizzati da una rilevante componente finanziaria, si debba prevedere la facolta per il
contraente di richiedere alla compagnia la quantificazione del caricamento, e cioé della parte di premio netto trattenuta
dall'impresa stessa per far fronte ad oneri di acquisto, di incasso e di amministrazione.

Oltre a tutte queste informazioni, nel caso di contratti a capitale variabile, in cui cioé «le prestazioni previste sono
direttamente collegate al valore delle quote di un Oicvm oppure al valore di attivi contenuti in un fondo interno
detenuto dallimpresa di assicurazione», condizioni che caratterizzano le gestioni separate, deve essere anche data la
definizione del valore medio netto unitario della quota o parte del fondo o dei fondi cui & collegato il contratto. Inoltre,
occorre indicare la denominazione del fondo o dei fondi nei quali le attivita sono investite specificando, per ogni
fondo, la tipologia di investimenti prevista e gli eventuali limiti minimi e massimi. Infine, il contraente dispone della
facolta, di cui deve essere informato, di richiedere un prospetto aggiornato delle attivita che compongono il fondo.

La Tavola 10 illustra lgrincipali differenze, in termini di adepimenti informativi, tra
contratti di assicurazione sulla vita e dpitalizzazione, e fondi comuni di investimento. Per le
ragioni evidenziate irprecedenza, infatti, i duepiidi strumenti finanziarpossongoresentare
importanti caratteristiche comuni.

E' possibile osservare che l'informativa relativa ai fondi comuni é caratterizzata da un
maggior grado di completezzaper quanto rguarda una serie di jpestti.
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In primo luago, il regolamento del fondo comumeevede, come informazione oljatoria,
l'indicazione dettgliata dell'ammontare delle commissioni gfravano sul fondo stesso, mentre
nel caso delle assicurazioni tale informazione viene fornita solo su richiesta del contraente.

Perquanto rguarda lepolitiche di investimento delle cquagnie di assicurazione, non &
prevista, comeer i fondi comuni, una descrizionpmofondita dellepolitiche di investimento
adottate e, inoltre, l'indicazione dei limiti minimi e massimi dellgamtipologie di investimenti
e solo"eventuale".

Gli obblighi informativi relativi ai rendimenti noprevedono, inoltre, I'indicazione di un
rendimento netto, ma solo dello s\ipo delleprestazioni assicurateqeiindi delleprevedibili
prestazioni a scadenza.

TAv. 10

ADEMPIMENTI INFORMATIVI RELATIVI ALL'OFFERTA DI QUOTEDI FONDI COMUNI
DI INVESTIMENTO MOBILIARI APERTIE ACONTRATTIASSICURATIVIVITA E DI CAPITALIZZAZIONE

CONTRATTI DI ASSICURAZIONE SULLA VITA FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO MOBILIARI APERTI
E DI CAPITALIZZAZIONE

INFORMAZIONI DISPONIBILEX-ANTE

- COMMISSIONI FACOLTA DI RICHIEDERE LA QUANTIFICAZIONE DEL PERCENTUALE DEGLI ONERI A CARICO DEL FONDO E
CARICAMENTO SUL PREMIQ DELLA SOCIETA DI GESTIONE.

- POLITICHE DI INVESTIMENTO TIPOLOGIA DI INVESTIMENTI PREVISTA ED EVENTUALI  POLITICA DI INVESTIMENTO E COMPOSIZIONE DEGLI
LIMITI MASSIMI E MINIMI . INVESTIMENTI NELL'ESERCIZIO PRECEDENTE
INDICAZIONE DELLA CATEGORIA DEL FONDG.

- RENDIMENTO SVILUPPO DELLE PRESTAZIONI ASSICURATE E DEI EVOLUZIONE DEL VALORE DELLA QUOTA NEGLI
PREMI NEL CORSO DELLA DURATA CONTRATTUALE.  ULTIMI TRE ESERCIZI(AL NETTO DEI DIRITTI E DEGLI
TASSO DI RENDIMENTO NETTO NEB ANNI PRECEDENTI  ONERI MATURATI DI DIRETTA PERTINENZA DEL FON
(SE DISPONIBILB). DO).
EVENTUALE RENDIMENTO MINIMO GARANTITO.

- RISCHIO NESSUNA INDICAZIONE DEL RISCHIO FINANZIARIO DESCRIZIONE GENERICA
INFORMAZIONI DISPONIBILEX-POST

- POLITICHE DI INVESTIMENTO PUBBLICAZIONE TRIMESTRALE DELLA COMPOSIZIONE ~EVOLUZIONE DELLA POLITICA E DELLA COMPOSIZIONE
DELLE ATTIVIT A DEL FONDC'. DEGLI INVESTIMENTI DEL FONDJ'.
PROSPETTO AGGIORNATO DELLA COMPOSIZIONE
DELLE ATTIVIT A DEL FONDG'®.

- RENDIMENTO COMUNICAZIONE ANNUA DEI VALORI RAGGIUNTI  VALORIZZAZIONE DELLE QUOTE ALMENO SETTIMANA-
DALLE PRESTAZIONI ASSICURATE LE SULLA BASE DEI PREZZI DI MERCATO E PUBBLICA
ZIONE SUI QUOTIDIANI INDICATI NEL REGOLAMENTO.

! Distinti per singola tipologia di commissioné.Sulla base della classificazione AssogestichBulla base del tasso
massimo di rendimento finanziario fissato periodicamente dall'ls¥dp.caso di gestione separata.Su richiesta

del sottoscrittore. ¢ La periodicita pud essere minore, nel caso di gestioni separate, sulla base della frequenza di
calcolo del legame con il rendimento del fondo interno.
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Infine, non viengorevista, nel caso di assicurazioni caratterizzate da un rilevante rischio
finanziario, la descrizionegh investitori di tale rischio (anche se, safjoesto agetto, l'informativa
contenuta all'interno d@rospetti dei fondi comuni & moltgenerica).

Peraltro, occorre distguere, in materia di informativa, tra ¢gstioni sparate e le altre
tipologie di assicurazioni sulla vita.

Le gestioni sparate, infatti, a causa detme dellgrestazioni con il valore dellguote di
fondi interni all'inpresa di assicurazione, sono caratterizzate piakenza di un rischio finanziario
e determinano uproblema di informativaer il contraente, relativo al rendimento del fondo e alla
tipologia di investimenti realizzati, similequello che sussistger i sottoscrittori dguote di
Oicvm. Gli aderpimenti informativi a favore dei contraenti dovrebberoglnesserguantopiu
possibile omgenei comuelli previsti a carico di chi sollecita flubblico rigparmio.

La conparabilita dell'informazione é tuttavia anche influenzata dal divegsmesfiscale.

Ad esenpio, relativamente ai rendimenti di upalizza vita, dall'1.1.1997 le cquagnie di
assicurazione sono "lordiste" su tutti i redditi dpitzde percepiti, ossia non subiscono ritenute
d'acconto sulle cedole dei titoli di Stato: la tassazione \gaimeli imandata alla scadenza della
polizza equindi solo allora traslata sul sottoscrittore. Tuttavia, la normativa in materia di tassazione
dellepolizze vita € destinata a mutare con la recergeleli riforma.

Un rigparmiatore che coparasse i rendimenti di un contratto assicurativo e di un fondo
comunepotrebbe non coprendere con immediatezza che i rendimenti dei fondi comuni sono al
netto delle ritenute fiscali sui redditi dipitale percepiti, € sono altresi al netto delle commissioni
di gestione. Inaltre, i rendimenti dei fondi comuni si basano su una valutazione dei titoli a valori
di mercato, mentrquelli dellepolizze vita si riferiscono ad una contabilita a costi stofici

V.4 LA DISCIPLINA RELATIVA Al FONDI PENSIONE APERTI

Un interessantepainto per I'estensione della digtina della sollecitazione ad alcymiodotti
assicurativi si trova nelle norme relative ai fopensione perti.

L'art. 9 del D.lgs. 124/93 stabilisce clgh stessipossono essere istituiti da banche, Sim,
imprese di assicurazione e societ@gektione di fondi comuni «ferme restando lepd&zioni
previsteper la sollecitazione dglubblico rigparmio».

Sulla base djjuesta norma, §iuo ritenere pplicabile ai fondipensione perti, indipendente-
mente dal sggetto incaricato dellgestione, la displina di cui ali artt. 18 e sgg. della legge

(57) Tale normativa € peraltro in corso di revisione, essendo stato recentemente approvato il
decreto legislativo 173/97 di attuazione della direttiva 91/674/CEE in materia di conti annuali e consolidati
delle imprese di assicurazione.
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216/74;questo determina un'esclusiva gmtenza della Consob in materigpcedigoosizione dello
schemayenerale e digprovazione dei sigoli prospetti.

Inoltre, il richiamo, dgparte del D.lgs. 124/93, delle dmsizioni sulla sollecitazione, sembra
gualificare, nelguadro di una displina omagenea riferita a tutjli strumenti di tpo finanziario,
i documenti rapresentativi dellgartecpazione al fond@ensione perto come valori mobiliamex
art. 1&is della legge 216/74, nonché come strumenti finanzérart. 1, comma 1 del Dds.
415/96.

V.5 PROPOSTE DI RIFORMA

Al fine di evitare cheprodotti caratterizzati da una notevole ayapeita (come ad es@o
i fondi comuni di investimento eprodotti assicurativi visti iprecedenza) siano sobtusti a rgimi
regolamentari diversi garantiscanogli investitori un differentegrado di tutela, gpone l'esjenza
di uniformare la disqilina legislativa ad una situazione di fatto ci@ vede taliprodotti
assicurativpresentarsi sul mercato come veprepri strumenti finanziari. Si fa riferimento alle
gestioni sparate e, in misura ancora gggore, alle gerazioni di caitalizzazione per lequali la
conmponente finanziaria € ancopal marcata).

Sembra pportuno,quindi, che anche nel nostro ordinamento, cosi come avvieneii
anglosassoni, prodotti assicurativi vita a pitalizzazione eyestioni sparate siano considerati
valori mobiliari e sottposti alla disgplina relativa alla sollecitazione delibblico rigparmio.
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VI. LE OBBLIGAZIONI BANCARIE

VI.1 LE OBBLIGAZIONI BANCARIE E LA TRASPARENZA

Uno strumento finanziario chgesentgparticolariproblemi di traparenza e fapresentato
dalle obblgazioni emesse dalle banche.

In Italia, le obblgazioni bancarie sonper il 60 per centopossedute dalle famglie: tale
ammontare corrponde a circa i 2/3 dei Btnel loroportafoglio. Lo spreadtra il rendimento dei
Btp e delle obbljazioni bancarie varia al variare dminchmarldi riferimento. Inparticolare, se
si prende come riferimento un Bton vita residua tra sei e nove anni, la differenza nel 1995
(ultimo dato diponibile) erapositiva epari a 1,6punti percentuali (Tavola 11); se si considerano
i Btp a tre anni, il differenziale si annulla nel corso del 1896

Tav. 11
DIFFERENZIALI DI TASSC
(DATI MEDI NEL PERIODO, PUNTI PERCENTUALI)
PERIODI BTP - OBBLIGAZIONI?
1990 2.3
1991 15
1992 1.2
1993 1.0
1994 16
1995 1.6

Fonte: Banca d'ltalia, Relazione Annuale 1995, Tav. D16.
1| differenziali sono al netto della ritenuta fiscaléll-rendimento dei Btp
e relativo a titoli con vita residua compresa tra 6 € 9 anni.

Delle obblgazioni emesse dalle banche, soltantoparge maginale equotata sul mercato
regolamentato. Il mercato obghzionario rgolamentato italiano € uno del piccoli tra i paesi
sviluppati. La "cagitalizzazione" ripetto al Pil &€ un terzo d@juella francese, un sestodliella
inglese e urguindicesimo diguella tedesca (Tavola 12).

(58) Si osserva che non ci si dovrebbe attendere, considerando la minore rischiosita dei titoli di
Stato e la minore liquidita delle obbligazioni bancarie, un differenziale positivo a favore dei Btp; anzi lo
spreaddovrebbe essere negativo.
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TAv.12
MERCATI OBBLIGAZIONARI REGOLAMENTATI (SETTOREPRIVATO)
(1995)
ITALIA GERMANIA® UK? FRANCIA?
N. EMITTENTI 66 232 887 314
MARKET VALUEPIL 3,4 47,4 19,4 10,3

Fonte: Elaborazioni su dati FIBV e IMF.
1| datimarket valuPil si riferiscono al 1994.

Lo scarso interesse gleemittenti bancari guotare i loro titoli &€ gzimibile con il rgoporto
tra obblgazioni bancariguotate estockdi obbligazioni totali delle banche, sceso dal 5&7 cento
del 1974 al 1(er cento del 1997 (Tavola 13).

TAv. 13

STOCKDI OBBLIGAZIONI QUOTATEAL MOT/CONSISTENZEPRESTITI IN ESSERE

EMITTENTI 1974 1985 1990 1993 1995 1996 1997
GEN. GEN. MAG. AGO. FEB. LUG. FEB.
TOTALE 66.5 53.3 41.6 31.1 23.7 22.3 22.3
DI CUI BANCHE 58.7 43.0 27.8 15.6 9.7 8.4 10.0

Fonte: Di Pasquali, et aliBancarian. 2, 1997.

In tal modo & venuta a mancaper il risparmiatore lapossibilita di smobilizzo
dell'investimento su un mercato secondargnl@mentato: tale nopuo infatti essere considerato
il generico inpegno, che le banche si assumono, digigsto a condizioni di mercato delle
obbligazioni che il riparmiatore vglia dismettergrima della scadenza. Oltre alla mancanza di
tragarenza dper sé, l'inpegno dell'emittente a favorire lagliidita "rafforza I'pinione in merito
alla sussistenza, nelle fafiexie considerate, di unpotesi di conflitto di interess®.

(59) Comunicazione Consob DAL/RM/96003918, in Bollettino Consob, maggio 1996.
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Il bassogrado di traparenza deriva in modo combinato dgewolazioni e "strozzature"
normative.

La raccolta obbfjazionaria bancaria, considerata dal Testo unico bancario (art. 11) come
raccolta del riparmio a tuttigli effetti, & infatti esentata dalla diptina degli art. 18 e 18r della
legge 216/74: I'emissione di oblghzioni "pure" non confjura attivita di sollecitazione del
pubblico rigparmio né é sggetta alla disqilina delprospetto informativo.

L'attuale disqgdlina della sollecitazione dgbubblico rigparmio, definita dalla direttiva
80/390/CEE, dgli artt. 18 e sgg. della lgyge 216/74 e, corpecifico riferimento alle banche, dalla
previsione di cui all'art. 12 delladee 77/83, comorta:

a) nel momento dell'emissione:
- per tutte le banche, la facolta di emetterestiti senza oblgo di prospetto;
- perdli altri emittenti, la sottposizione alle digosizioni dell'art. 18 della e 216/74, se nel
momento dell'emissione o dell'offerta si coafia sollecitazione dglubblico rigparmio;
b) nel momento della richiesta di ammissiorguatazione:
- per le banche con titoli azionagilotati, la diretta ammissione atigotazion&?;
- per le banche con titoli azionari ngootati, I'obblgo di predigorre il progpetto informativo
per 'ammissione guotazione.

Inoltre, l'attivita dei sggetti offerenti, in fase dbrima emissione (nel caso in cui coincidano
con I'emittente stesso), non € considerata un'attivita di intermediazione e come taleggetta so
ad alcune delle gole di conportamentgpreviste dalla lgge 1/91 e dal golamento Consob
8850/94, né dal decreto 415/96.

Un'ulteriore considerazionegrarda le banche con aziamotate in borsa, allguali si
applicava, fino all'entrata in gore del decreto 415/96, dmotazione di dirittger le obblgazioni:
tale goportunita, che richiede una mera istanzgalde dell'emittente, non é stata molto sfruttata.
Secondo unapiegazione avanzata dalla Banca d'It&fida nonquotazionepresentava il vantgjo
per le banche dioter ngoziare autonomamente le olgalzioni bancarie senza dover far ricorso
all'intermediazione di Sim autorizzate: lg¢e Sim infattiprecludeva alle banche I'attivita di
negoziazione in borsa sui titojuotati, ad esclusione dei titoli di stat@arantiti dallo Stato.
L'abragazione della lgge 1/91 dovrebbe aver eliminato tale disincentivo, anche se contestualmente
viene meno la §jura dellaguotazione di diritto.

(60) Come e noto, I'esenzione dal prospetto "di quotazione" esclusivamente per gli emittenti con
titoli azionari quotati € giustificata dalla circostanza che gli stessi sono sottoposti - proprio in quanto societa
guotate - alla disciplina (e ai connessi oneri) in tema di trasparenza.

(61) "Nuova disciplina della raccolta bancaria”, in ABI, Circolare Serie Legale 28, 1995.
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VI.2 PROPOSTE DI RIFORMA

Le dimensioni rggiunte dalle emissioni di oblgiazioni bancarie in Italia, sia in termini di
flussi che di consistenze, rendono necesgetida tutela dei rigarmiatori:
- favorire laguotazione sui mercati gelamentati del mggior numero di tali obbfiazioni, in
guanto solo la rgoziazione su un mercatogaamentatayarantisce la trgmrenza neprocesso
di formazione deprezzi;
- assggettare le emissioni di oblglzioni bancarie alla digaina della sollecitazione, sebbene
conprospetto eprocedure seplificate;
- applicare alle banche le gele di conportamentoproprie dell'intermediazione mobiliare in
relazione al collocamento di obgeizioni da esse stesse emesse.
L'Appendice G fporta, a titolo di confronto, la dig@ina in materia di offerta glubblico
di valori mobiliari daparte delle banche in alcupaesi esteri.

Occorreperaltro tener@resente che pecialmente nel corso del 1996 e pemi mesi del
1997, ancheer effetto di norme fiscali, alcuni strumenfidi della raccolta bancaria - i certificati
di deposito - sono stati sostituiti con emissioni di obhlioni. Queste ultime, tuttaviper le
dimensioni delle sigole emissioniper la durataper le modalita di calcolo dei rendimenti e, infine,
per la tpologia dei sottoscrittori (essenzialmente fgl&, che di norma mantgono i titoli fino
alla scadenza) ngmresentano sepne caratteristiche che rendopossibile la trattazione su un
mercato rgolamentato. E' noto infatti come sul Mot (ilgpeento della borsa siguale sono
negoziati i titoli di Stato e le obbdlazioni diverse dguelle convertibili) solo il 2(er cento dei
titoli obbligazionariquotati registri scambi con frguenzagiornaliera, mentre il 5per cento dei
titoli non realizza nemmeno uno scambio al mese.

Sarapertanto @portuno distiguere tra obbtazioni con caratteristiche non adatte alla
guotazione e obldazioni con caratteristiche adatte @jleotazione. Per entrambe leesie sipone
comurgue il problema relativo aprospetto di emissione e alla soposizione alle rgole
disciplinanti I'attivita di intermediazione.

Si possono individuare alcune misure volte géwlare laguotazione delle oblgazioni
bancarie sui mercati gelamentatiguali:

a. lariduzione dei teipi intercorrenti tra la richiesta di ammissione e I'avvio delle contrattazioni
sul mercat6?;

(62) Conriguardo alla tempistica del procedimento di ammissione a quotazione, eccessivamente
lunga, si ritiene che un sostanziale passo in avanti sia stato fatto dagli adempimenti richiesti agli emittenti
bancari quotati di diritto introdotto con la comunicazione Consob Dis/Rm/97000684 del 22 gennaio 1997.
Con tale comunicazione, la Consob ha consentito alle banche con azioni quotate di presentare la domanda
alla quotazione di diritto delle obbligazioni anteriormente, e non piu posteriormente, al collocamento dei
titoli medesimi: in tal modo, anche attraverso I'eventuale ammissione a quotazione con provvedimento

(seque..))
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b. il contenimento dei costi di ammissione al mercato e di accentrameprestii; in particolare:

i. la futura societd dgestione del mercato, in occasione della fissazione dei diritti di
guotazione, dovrebbe mantenere ugimes differenziato eprivilegiato" a favore delle
obbligazioni rigetto alle altre pologie di titoli;

ii. e necessariprosauire nello sforzo di contenere il costo di accentramento delle emissioni
in Monte Titoli.

Appare comugue preliminare sottporre tutte le emissioni ad obgfii piu puntuali di
informativa in sede di emissionguindi abrayare I'art. 12 della Bge 77/83 nella sua attuale
formulazione). La nuova norm@otrebbe tener conto dellapacialita" delle banche: esse
dovrebberqredigporre unprospetto semlificato (un senplice foglio notizie nelquale siano
comurgue indicati i dati essenziali concernenti I'emittente) e upadotegrale del rgolamento
del prestito, entrambi da g@esitarsipresso la Consob; in occasione delle successive emissioni 0
riaperture della serie, verrebbe solo distribuito golEamento deprestito con i necessari
aggiornamenti.

Per quanto rguarda la disgilina del prospetto in sede di ammissione quotazione,
sembrerebbe utile uniformarla sgitmendo tutte le emissioni ad un olgalidi prospetto
(eliminando la distinzione tra bancheotate e noiguotate);questo comugque dovrebbe essere
notevolmente sepiificato rispetto aquello attualmente richiestger le banche noguotate e
potrebbe consistere anche in ggarnamento deprogpetto semilificato predigosto in sede di
emissione.

Per le obbljazioni con caratteristiche non adatte gllatazione, dovrebbe essg@assibile
prevedere obbgjhi informativi sulle ngoziazioni, tali dagarantire il confronto tra il rendimento
che deriva dallpplicazione di un certgrezzo e il rendimento di mercato. In secondatyo
potrebbero essere dipinate, nell'ambito delle norme di cportamento, le modalita di rigaisto
del titolo daparte dell'emittente.

La Consob ausica che sia ridotto lopmzio, @gi preponderante, dijuesto sgmento. A tal
fine gli emittenti dovrebbero:

a) standardizzare lepologie di emissione, al fine di creare una serie di strumenti chiari e ben
definiti per i rigparmiatori;

b) migliorare l'informativa al mercato, iparticolare con riferimento alle modalita di calcolo dei
rendimenti offerti dai titoli che vagpno emessi;

c) adottare tecniche di mertura delle emissioni, al fine di creare un mercato secondario
sufficientementepesso sui sigoli titoli.

(62) (...segue)
urgente del Presidente della Consob, si potrebbero ridurre i tempi di quotazione effettivi.
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APPENDICE A

L'ESPERIENZA FRANCESE IN MATERIA DI REGOLAMENTAZIONE DELLE GESTIONI DI PATRIMONI

Il regolamento 96/02 sui "Prestatari di servizi d'investimento che effettuano un'attivita di
gestione dportafaglio per conto terzi" si copone di tre titoli:

l. Le societa dgestione:

.1  Norme relative allprocedure di autorizzazione:

- si evidenzia come i ggetti ai quali si riferisce il rgolamento inparola siano le "societa di
gestione", con riferimento sia alle SGP dejlali all'art. 15 della lgge 96/697, sia alle societa
di gestione di schemi di investimento collettivi;

- una societa diestionepud detenerpartecpazioni al caitale di banche, societa di investimento,
societa dgestione di fondi comuni, copagnie di assicurazione e altri ggetti abilitati alla
prestazione di servizi di investimento;

- vergono fissati i rguisiti patrimoniali minimiper le societa djestione;

- la Cob deve valutare lualita delmanagemeng degli azionisti della societa djestione, con
riguardo a rquisiti di onorabilita eprofessionalita;

- la societa dgestione deveresentare uprogramma di attivita distintper agni tipo di servizio
che intende offrire. Lo schema di tal®gramma haguale riferimento il tlossier typé redatto
corgiuntamente da Cob, Cmf e dal Cec€iomité des etablissement de crédit et des entreprises
d'investissement?, e previstoper leprestazioni dei servizi di investimento dall'art. 1 del
decreto del Ministro dell'economia e delle finanze 96/&80contenuti deprogramma
dovranno essere fissati dalla Cob.

.2 Norme relative al mandagestorio:

- viene fissato il contenuto minimo del contratto relativo al mandasiorio, che deve
menzionarali obbiettivi delgestore, le catgrie di strumenti finanziari chgossono essere
incluse neportafoglio, gli obblighi informativi delgestore nei confronti del cliente petto alla
movimentazione degbportafoglio, la durata del contratto e le condizioni di rinnovo e di
risoluzione del mandato, i dattarelativi alla remunerazione dgéstore. Permerazioni in titoli
non trattati su mercati gelamentati o in contratti derivati, € necessaria l'autorizzazione del

(1) Sitratta di un organismo che autorizza all'esercizio tutti i tipi di intermediari, con I'eccezione
delle societa di gestione.

(2) Decreto dell'8 ottobre 1996«relatif & lI'accés a l'activité de prestataire de services
d'investissement»

65




QUADERNI DIFINANZA

cliente. La delga digestione deve essere altresi autorizzata dal cliente stesso. La Copiwlovra
in dettaglio egplicitare le modalita di pplicazione delle norme suddette.

.3 Norme relative gli obblighi informativi:

- eprevista una informativperiodica, connessa alla redazione dptogpetto informativo, i cui
contenuti devono essere fissati dalla Cob. E alpesiista la tenuta delle usuali scritture
contabili e la certificazione di bilancio. Eventuali modifiche relatijleedementi che vegono
descritti nel documento sottostante I'autorizzazione all'esercizio dell'attigeatiine, cosi
come le delghe digestione, devono essere notificate alla Cob.

.4 Norme relative alla revoca dell'autorizzazione.

Il. Approvazione deprogramma di attivita in materia destione dportafogli per conto di terzi:

- si gecificano le condizioni digprovazione deprogramma di attivita di sggetti che offrono
servizi di investimento, diversi dalle societaggdstione guando esercitano l'attivita gestione
di portafagli per conto di terzi. L'ipprovazione deprogramma petta alla Cob, entro tre mesi
dalla sottomissione del medesimo al Cecepatde del sggettoproponente.

Ill.  Disposizioni in materia di liberta girestazione e di stabilimento delle attivitagdstione:
- sirichiamano principi comunitari.

Il regolamento 96/03, chparimenti si riferisce sia allgestioni individuali che &uelle
collettive, si corpone di tre sezioni:

l. Autonomia debestore:

- in questa sezione si richiamangrincipi generali di buona condotta a cui deve attenersi
I'intermediario, ossiagire nell'interesse del mandanpeevenire i conflitti di interesse, trattare
i clienti in modo guo e non discriminatorio, astenersi dall'utilizzare le informazienpropri
fini o per fini altrui - diversi dapersguimento dell'interesse del cliente.

II. Struttura e aganizzazione dejestore:

- deve essergarantita lgpresenza dpersonale coetente aualificato, di adguate infrastruttu-
re, dei mezzi e dellprocedure tecnichper svobere l'attivita, di una efficace ed efficiente
struttura oganizzativa,

- meccanismi di controllo interno devogarantire che le gole di condotta siano pettate nei
confronti della clientela;

- vergono ribaditi iprincipi di lealta, dilgenza, neutralita e iparzialita aiquali deve attenersi il
gestore nello svgimento della sua attivita;

- le delghe digestione devono essere digiiate e rgolamentate;

- irischi di conflitto di interessi devono essere minimizzati;
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- il gestore deve assicurare laghure esecuzione @i ordini e deve definire le norme da
rispettarsi nel caso di ordini cumulativi;
- sono vietate lemerazioni trgportafaglio in gestione goortafaglio personale degestore.

lll.  Relazioni con il mandante/cliente o con il sottoscrittore:

- il gestore deve agisire tutte le informazioni relative al cliente, ai suoi obbiettivi gebgsnze
in materia di investimenti, alla sua situazione finanziaria;

- iservizi digestione devono essere forniti sulla base di un contratto scritto e firmato;

- le pese e le commissioni che gono in relazione all'attivita diestione sonoggetto di un
apposito documento informativo;

- le gestioni individuali sono sygette ad una rendicontazione trimestrale, mentre nel caso di
mandati che autorizzino uperativita che irpegni il cliente oltre ilpatrimoniogestito, si deve
fornire mensilmente al cliente stesso una valutazione del rischio deligzaoni effettuate.

La recente lgge francese 96/597 di rg@mento della direttiva Eurosim, all'art. 2, lett. d),
definisce l'attivita di §estione dportafogli per conto di terzi" gestion de portefeuille pour le
compte de tiersquale servizio di investimento.

In secondo lugo, l'art. 15 della stessagige delinea il nuovatatusdelle societa djestione,
stabilendo che le iprese di investimento che sgolno a titoloprevalente I'attivita irparola
prendano il nome di "societa gestione dportafoglio” - société de gestion de portéfeyllRGP -

e s@uano un rgime autorizzatorio e golamentare che fa pa alla Cob.

Si viene cosi a riconoscere l'unitarieta delle attivitgeditione, facilitando ljgerativita
congiunta dellegestioni individuali e collettive dparte dei medesimi ggetti, anche in rigosta
alle esgenze di standardizzazione e di razionalizzazjwogenienti dal mercato, consentendo il
persguimento di economie di sc&¥a

Ancora ai sensi dell'art. 15, gievede I'emanazione di un nuovgalamento disglinante
I'asset managemerti conpetenza della Cob.

Detta conpetenza iguarda,per cid che concerne la "funzione" o "attivita", il servizio di
gestionepatrimoniale, indbendentemente dal ggetto che lo offre, @er cio che concerne la
"finalita", la vigilanza sulla trasarenza e sui coportamenti. Sgnatamente, I'art. 70 della citata
legge stabilisce laiurisdizione assoluta della Cob nella fissazione delieleedi condotta cui
devono sottostare i ggetti autorizzati allgprestazione dell'attivita djestione, individuale e
collettiva, e le conferiscepscifici poteri sanzionatori dipio diretto su entrambe le cgteie di

soggetti (art. 71. 11§,

(3) Cifr."A practical guide to the implementation of the financial activities modernization law in
the field of the asset managememtcumento Cob, 1996.

(4) Seguendo, invece, il pitl consolidato approccio per finalita, ai sensi dell'art. 54 la competenza

di stabilita rimane - anche in materia di gestioni - in capdCaimité de la réglamentation bancaire et
(segue..))
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La Cob ha emanato, alla fine del 1996, dgml@menti in materia djestione dipatrimoni:
il primo relativo alle condizioni di accesso, autorizzazione e esercizio dell'attigitataine (rg.
96/02°), il secondo inerente legele di condotta dapplicarsi alla medesima attivita ge96/03%).
Nell'Appendice € portata una sintesi derincipali elementi contenuti nei duega@amenti citati.

(4) (...segue)

financiére ossia ad un organismo da ricomprendere nell'ambito del sistema di vigilanz8delime de
France

(5) Reglement 96-02 sur les prestataires de service d'investissement effectuant une activite de
gestion de portefeuille pour le compte de tiers

(6) Reglement 96/03 relatif aux regles de bonne conduite applicables au service de gestion de
portefeuille pour le compte de tiers
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APPENDICE B

GLI INDICATORI DI PERFORMANCENELLE STATISTICHE DEI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO

Gli indicatori diperformanceanaggiormente utilizzati dalla stapa economica e dalle societa

specializzate sono i geenti:

indice di valutazionglobale: ¢ il "valore ggiunto" offerto dalgestore. Si tratta del pgorto tra
I'extrarendimento mensile del fondo pitto ad urbenchmarkderivante dall'attivita dstock-
pickinge dimarket timingdel gestore) e la sua volatilita;

indice di Shape: considera il rendimentmer unita di rischio che hagistrato un fondo in un
determinatgeriodo. E'pari a (Ri-Rf)/D, ove Ri € il rendimento medio geriodopreso in
esame; Rf € il rendimento medio dei titadivi di rischio nello stessperiodo (convenzional-
mente per I'ltalia,quello dei BOT a sei mesi); D € la volatilitd misurata dalla deviazione
standarddei rendimenti nello stesgeriodo;

performancecorrettaper il rischio: & Extrarendimento mensile del fondopedto albenchmark
grado di diversificazione: misurguanta parte dellaperformance del fondo génde
dall'andamento del sumenchmark

analisi delleperformanceper "quartili": per ayni anno eper ayni cateyoria di fondi viene
elaborata una classifica in ordine decrescenpedbrmancea 12 mesi, e successivamente i
fondi di ciascuna cageria vergono suddivisi irguattro fasceduartili), che includono prodotti
con i rendimenti ngliori (prima fascia) fino ad arrivarequelli peggiori (quarta fascia). In
sauito si verificaquante volte un fondo & cqarso nei varguartili e sul totale dellpresenze

si calcola lgpercentuale dpresenza in gni fascia. Per elaborare le classifiche finali, si
ass@nanopesi diversi (rgressivi) allepercentuali dpresenza in gni fascia.
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APPENDICE C

LE SOFT COMMISSION

In ambito internazionale urgarticolare attenzione é stata recentempaosta rguardo alle
cosiddettesoft commissionossiaquelle commissionpagate dalle societa diestione
all'intermediario e dauesti successivamente retrocesse alla socigestione medesima.

Gli organismi di rggolamentazione esteri hanpeeso in esame tajgatica, disgblinandone,
in alcuni casi i limiti di @plicabilitd. Questa fiologia di commissioni infatti, i@presentando un
costo di cui non é evidente dgustificazione economicguod nascondere conflitti di interesse o
possibilita di storno di fondi ai danni del permiatore.

Un primo conflitto di interessguo nascere dal fatto che gestore ha un incentivo a
moltiplicare le transazionpoiché al crescere delle stesse ottiene uggoaguadano. In secondo
luogo il risparmiatorepud non essere igrado dipercepire correttamente i costi di funzionamento
del fondo comune cipartecpa, dal momento che non riesce a valuurale servizio viene
remunerato con le commissionipotategli e in che misura. Inoltre, I'intermediario & incentivato
a sceliere il brokernon basandosi su criteri di efficienza - I'esecuzpaegpida e attenta dg
ordini o il minor costo - mguardando al volume dioft commissioghe ottiene.

Nell'ordinamento statunitensedeft commissiofanche dettsoft dolla) sono consentite
solo se la retrocessione dabker all'intermediario societa djestione non avviene sotto forma
monetaria, bensi tramite la fornitura di servizil¢ 353 del rgolamento del NYSE New York
Stock ExchangeNel Market 2000 Reporia Sec haroposto di stabilire rgole miranti ad una
maggiore tutela del rigarmiatore: irparticolare nel rpporto si evidenzia che sarebbe pinabile
la pienadisclosuresuqualeparte delle commissiomiagate dal cliente viene utilizzata corseft
commissiore la necessita darantire I'esecuzione delle transazioni in bageiatipio dellabest
execution Inoltre tali rejole dovrebbero esserpgicate anche alle transazidnihouse e non solo
aquelle fra sggetti non lgyati da interessenze societarie.

In Gran Bretgna, lapratica dellesoft commissioné autorizzatgurché siano rigettati
determinati vincoli. Irparticolare I''MRO ha stabilito che jresenza diguesto {po di commissio-
ni:

1) la retrocessione nopud avvenire sotto forma monetaria 0 assumere una veste che non
rappresenti una diretta utilitger il risparmiatore (sono cioé esclusi g@, cene etc.);

2) il brokerdeve comuquegarantire ilprincipio dellabestexecution

3) deve essere fornita una cpleta informativa al cliente sia nella fapee-contrattuale sia
periodicamente durante la vita del contratto.

Tale informativa deve guardare:
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- la percentuale delle commissioni totgégate dal riparmiatore che costituiscono soft
commission

- il valore totale dellesoft commissiopagate dal riparmiatore;

- una sintesi dei servizi ricevuti datokere il loro valore.

In Francia, ilproblema dellesoft commissior(les rétrocessions de courtggé stato
affrontato dalla Cob; in uno studanibblicato recentemerite viene evidenziata laresenza di tale
fenomeno sprattutto nel caso di societa géstione di fondi comuni di media dimensione.
L'organismo di controllo dei mercati finanziari francesi si € mosgeeselioparzialmente I'esepo
del modello aglosassone. Infatti corpgosito regolamento, gartire dal 1gennaio 1998 viene
raccomandata la massim&closuresui costi reali dellgestione cui vanno incontro i parmiatori
guando affidano il lorgatrimonio ingestione ad un intermediariogoando aquistanoquote di
un fondo comune. In secondo §m la Cob domandera alle associazimoifessionali di definire
regole deontolgiche da aplicare in materia.

(1) Bollettino Cob n. 305 di agosto-settembre 1996.
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APPENDICE D

LE PROPOSTE DI MODIFICA DEL CONTENUTO DEL PROSPETTO INFORMATIVO STATUNITENSE
AVANZATE DALLA SEC

La Sec haroposto nel 1996 una modifica del modello N#Aa modifica & orientata a
razionalizzare il livello di informativa contenuto all'interno gedspetto eliminandoper quanto
possibile,quegli aspetti, di tipo tecnico, lgale o gerativo, che sono comuni a tutti i fondi, e
focalizzando invece l'informativa sulle caratteristicpecifiche del sigolo fondo.

In base alla nuovproposta, ilprogpetto dovrebbe contenere, ngdte iniziale, una sintesi
relativa aprofili di rischio/rendimento, che includa informazionguardanti gli obiettivi di
investimento del fondo, le strafie utilizzate, le commissioni, i nominativi deltlvisor
dell'investimento e dejestore deportafaglio, le procedure di aquisto e di riscatto, le iplicazioni
fiscali egli altri servizi digponibili per gli azionisti®.

Risulta particolarmente importante l'informativa gecifica relativa aprofili di
rischio/rendimento: essa viepeevista sotto forma djrafici e tabelle, che illustrano il rendimento

(1) Sitratta del modello attraverso il quale le societa di gestione di fondi comuni sono registrate
sulla base dellhvestment Company Adel 1940 e possono offrire le proprie quote, sulla bas8elrities
Actdel 1933. Il modello N-1A nella sua forma attuale contiene, come informazioni obbligatorie, una concisa
descrizione degli obiettivi di investimento del fondo e delle politiche tramite le quali si intendono raggiungere
questi obiettivi. Il fondo deve anche illustrare i titoli nei quali esso intende investire e le eventuali particolari
tecniche o pratiche di investimento che intende adottare. Inoltre, esso deve anche elencare gli investimenti
e le tecniche utilizzate che non costituiscono |"attivita principale" del fondo, ma rappresentano in ogni caso
pit del 5 per cento del patrimonio investito.

Per quanto riguarda l'informativa relativa alle commissioni, il modello N-1A prevede I'obbligo di
redigere una tabella, divisa in due sezioni, di cui la prima, intitoBli@reholder transactions expenses
riguarda le spese direttamente a carico dei possessori di quote, mentre la seconda, iAtitoleabfund
operating expensgsoncerne le altre spese operative a carico del fondo. Nella prima sezione, bisogna
indicare separatamente le c8ales loadscommissioni essenzialmente legate alla vendita di quote del fondo,

e leredemption and exchange feke prime, fissate in percentuale del capitale investito, possono essere
pagate o direttamente alla societa di gestione oppure, come accade piu di frequertmlketche svolge

anche attivita di consulenza, e in quest'ultimo caso sono notevolmente piu alte (fino all'8,5 per cento del
capitale investito).

Inoltre, il modello N-1A prevede I'obbligo di accompagnare tale tabella con un esempio, che illustri
'ammontare totale delle spese a carico del fondo per uno, tre, cinque e dieci esercizi, sulla base di un
investimento ipotetico di 1000 dollari e di un tasso di rendimento del 5 per cento.

(2) L'elemento innovativo € costituito dal fatto che tale informativa, presentata sotto forma di
domande/risposte, verrebbe inserita nella parte iniziale del prospetto in forma standardizzata e sintetica, in
modo tale che l'investitore possa individuare piu facilmente le informazioni che lo interessano ed effettuare
confronti con caratteristiche e livello di rischio emBrformancali altri fondi.
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del fondoper ciascuno dei dieci eserciriecedenti, e mostrano il rendimento medio annuo relativo
all'ultimo, ali ultimi cinque e gli ultimi dieci eserciziparagonato all'andamento di un indice di
mercato adguato rigetto alla tpologia di fondo considerata. Viene inolfeevista lapossibilita

di trasferire all'interno della relazione annuale, anziché nell'ambitprdgbetto, la cosiddetta
Management Discussion of Fund Performandge consiste nella descrizione,pate del
managementlei fattori, ivi conprese le condizioni di mercato e le tecniche e le gjiatei
investimento, che hanno influenzatgkerformancedel fondo durante fprecedente anno fiscale.

Nel progetto di riforma é stata dgone mantenuta urnarocedura di misurazione del rischio
basata sulla descrizione, tramitegnafico a barre, dell'andamengassato dellperfomance,anche
rispetto ad un indice di mercato, e su una valutaziongalidéscrittivo del rischiproprio del
portafaglio del fondo, in base alle strgie di investimentgrevalenti. Inoltre, viene richiesto di
illustrare I'eventuale rischio relativo ad una scarsa diversificazione del fondo, e il rischio
caratteristico di alcuneplogie di fondi. Non vegono inveceprese in considerazione misure del
rischio di tpo quantitativo, inquanto ritenute di difficile coprensioneper l'investitore.

Per quanto rguarda le commissioni, laroposta di modificapiu importante rguarda
l'egplicitazione delle commissiomiagate alladvisore all'eventualsub-advisortale modifica, nelle
intenzioni della Sec, dovrebbe rendpit tragarente l'informativa al rigrmiatore.

Un'altraproposta avanzata dalla Sec consiste nell'introduzione della cosiddeks98",
relativa ad una nuova forma di documento informativrdfile, che dovrebbe contenere, in una
formapiu sintetica ripetto alprogpetto, una serie di informazioni "chiave" riferite al fondo,
riguardanti tra I'altrali obiettivi e le stratgie di investimento, il rischio, Iperfomancele
commissioni, lorocedure di aguisto e di riscatto dellguote e il trattamento fiscate

Un'ulterioreproposta fatta dalla Secguarda l'introduzione dellagela 35d-1, relativa alla
denominazione del fondo: talegma stabilisce, sulla base dell’estment Company Aahe un
fondo il cui nome faccia riferimento ad una determingialdgia di investimento debba investire
almeno I'8Qper cento depropri assetgrispetto al 65per cento attuale) iquella pecifica catgoria
di strumenti finanziari. Talproposta di riformgorende atto dell'ipportanza basilare chmio avere
il nome di un fondo in una scelta di investimento, e tende ad evitare cparirigtoripossano
essere tratti in anno dall'adozione di una denominazione cui non gonda un'effettivaolitica
gestionale.

(3) Tale documento dovrebbe includere tutti gli elementi contenuti nella nota sintetica iniziale del
prospetto, fornendo quindi un‘informativa efficace e standardizzata sulle caratteristiche pit importanti del
fondo stesso. Sulla base della proposta Sec, I'investitore potrebbe effettuare la propria scelta di investimento
sulla base del profile, mentre riceverebbe comunque il prospetto al momento della conferma dell'acquisto.
E' prevista, tuttavia, e l'investitore deve esserne informato, la possibilita di richiedere comunque il prospetto
prima di prendere la decisione finale di investimento. Nelle intenzioni della Peafilé potrebbe essere
esteso anche ad altre forme di investimento, come le gestioni separate attuate dalle compagnie di
assicurazione e glinit investment trusts
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APPENDICE E

EQUIVALENZA TRA POLIZZE A CAPITALIZZAZIONE E PRODOTTI FINANZIARI

Si proponequi di sgyuito una formalizzazione deltjgivalenza finanziaria fra uraolizza
a cyitalizzazione e I'aguisto di unportafaglio composto da unaero coupon bond unacall
option, basantesi su alcungoitesi di lavoro. Irprimo luogo si ipotizza l'esistenza di mercati dei
capitali perfetti, in cui vi sigperfetta informazione e assenza di costi transattivi. Si assume inoltre
che le decisioni finanziarie dei p@rmiatori siangrese grescindere dall'effetto dellagslazione
fiscale e che nellpolizze in esame vi sia un'assenza totale dellgpoaente assicurativa ovvero
che il rigparmiatore asgmi un'utilitapari a zero alla coponente assicurativa.

Si consideri il caso in cui il contratto assicuratigarantisca a scadenza, a fronte del
versamento iniziale del parmiatore, un rendimenfmri al maygiore fra un minimagarantito e
quello generato da un determinato fon@importante evidenziare che i contratticgiesto tpo
prevedono che il rendimento minimo sia assicurato solo syarta del cpitale versato dal
risparmiatore.

Si pone dumue:

X=S+p 1)

dove X é la somma versata dapeasmiatore, Srappresenta lajuota di caitale su cui garantito
il rendimento minimo @ é la somma trattenuta dalla quagnia come rimborsopese.
Dalla put call paritysgppiamo che

c(ntQ = p(rt9 +§-kv(t,T) 2
dove
r e il tasso di interesse istantaneo di un tifwlgo di rischio;
kv(t,T) é il valore al terpo t di unozero coupon bondi valore nominalgari a k che scade in
T;
S e il valore al terpo t di una attivita finanziaria;
c (r,t,S) é unacall optiondi tipo eurgeo valutata in t al tasso r e scritta su gualsiasi attivita
sottostante S
p (r,t,S) e unaput optiondi tipo eurgeo valutata in t al tasso r e scritta su gualsiasi attivita
sottostante S
Si puo quindi scrivere:
X=8+p(rts) =kv(tT)+c((rt9 3
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Per dimostrare lipiivalenza finanziaria frqguestepolizze a caitalizzazione e uportafaglio
costituito da un@ero coupon bond unacall optionsi dovra verificare che tajgrtafoglio, il
secondo membro della (Jenerigli stessi risultati economici offerti dalle suindica@izze.

Si deve considerare una condiziorggiantiva relativa alla necessita darantire un
rendimento minimo sulla somma Ber farlo spone:

kv(t,T) = § 4)

Ipotizzando che Sia il valore del fondo dove confluiscono i soldi dgbaisniatore all'poca
t, a scadenza pbssono verificare dugatesi:

1. >3
2. 5< 9

Nel caso in cui si verifichi larima ipotesi occorre dimostrare che, affinché sia assicurato un
rendimento minimo, l'ultimo termine della (3) sia almegoale a $.
Si deve ossia almeno avere che:

k+c(rT,8)=S> S (5)

Questapotesi € sempre verificatapoiché il risultato a scadenza di portafoglio costituito
da unozero coupon bond da unaall option (sintetizzato nella Tavola 1) guale aimax(k,S;).

Tav. 1
S; >k S<k
ke™ k k
c(rt.9) Sr-k 0
RISULTATO S

Nel caso in cui si verifichi la seconda eventualita, la condizione (4) chastaconsente
di affermare che il valore a scadenza deco coupon bondara sicuramente sene magiore
di S ossia:

k>3 (6)
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Di consguenza visto che iguesta potesi § < § e considerando la (6), si avra che sara
senpre verificata la sguente condizione:

k>5> S, )

Quindi, nel caso in cui il valore a scadenza dell'attivita del fondo sia minore del valore al
momento della gpula del contratto, si riescegarantire un rendimento minimo alpemiatore,
visto che il valore dell'gsessione k + ¢ (r, T,$sara guale ak, conk >S
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APPENDICE F

LA NORMATIVA STATUNITENSE IN MATERIA DI GESTIONI ASSICURATIVE SEPARATE

Negli Stati Uniti, sotto la normativa attuale, gestioni searate relative a contratti di
assicurazione sulla vita e apgevazioni di cpitalizzazione sono gmetti alla stessa digdina dei
"periodic payment plani$.

Tale euiparazione ha determinato l'adozione, anpke le gestioni searate, di una
normativapiuttosto rgida, s@rattuttoper quanto rguarda i limiti allammontare delle commissioni,
che son@iuttosto strimenti; la Sec, che in base &lvestment Company Adlisciplina le
commissioni di fbo "finanziario", ha ritenuto che tali limiti, che nel caso peiiodic payment
plansservono ad evitare abusi a danngldiavestitori/? non siano invecaiustificati nel caso
di gestioni sparate, a causa delle differenti caratteristichgudste ultime, ed hanno determinato
una scarsa copetitivita sul mercato americano dei contratti caratterizzatjeddioni sparate
rispetto ai contratti di assicurazione "ordin&ti"

Un ulteriore apetto della disglina che la Sec intende modificarguarda ancora le
commissioni, ed imparticolare il ruolo dell’Autorita di gilanza nel dis@linare queste ultime.

Attualmente, infatti, le commissioni dipth "assicurativo" sono asggettate alla
regolamentazione fissata dai goli Stati®.

Secondo I'Autorita di gilanza statunitense, tuttavia, da un lato non sarpbésbile gerare
una distinzione cosi netta tra commissioni assicurative e finanziagigndd anche ungarte delle
commissioni cd. assicurative dovrebbe ricadere sotto lgtiecdelllinvestment Company Act

(1) Sitratta di contratti tramite i quali si acquistano, in modo rateizzato, quote di un fondo comune
di investimento di tipo aperto, e corrispondono ai nostri PAC (Piani di accumulo).

(2) Tali abusi riguardano soprattutto il caso, molto frequentepegiodic payment planshe il
piano venga terminato prima del completamento dei pagamenti programmati.

(3) Le gestioni separate differiscono gegriodic payment plarsoprattutto in termini di benefici
e servizi che il contraente riceve, di livello di patrimonializzazione delle societa "sponsor" del contratto nei
due casi e di presenza, nel caso delle gestioni separate, di una normativa nazionale che tutela notevolmente
l'investitore.

(4) Disciplina stabilita dal McCarran-Ferguson Act del 1945.
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dall'altro tale distinzion@otrebbegenerare dgli abusf®, nella misura in cui le copagnie di
assicurazione realizzino un trasferimento fittizio di costi da unayeggedi commissioni ad
un'altra,per eludere la normativ@aiu stringente relativa alle commissioni dpti finanziario.

Per risolveregjuestiproblemi, la Sec ha recentemepteposto una serie di modifiche alla
disciplina dellegestioni sparate:

- l'eliminazione dell'quiparazione tra periodic payment plans legestioni sparate in materia
di limiti all'ammontare delle commissioni;

- l'assmggettamento allhvestment Company Aet,di consguenza allajiurisdizione della Sec,
di tutte le catgorie di commissioni.

In base alleproposte di riforma elaborate dalla Sec, non vi sarebbgrocome nella
normativa attuale, dei limiti strg@nti relativi alle sigole tipologie di commissioni, ma resterebbe
solo un limite peraltro non numerico - riferito al totale delle commissioni stesse, determinato
in base ad una valutazione didi@nevolezza" - secondo I'entita e la natura dei servizi offerti - che
sarebbe affidata alla stessa @agnia di assicuraziorf

Tali modifiche avvicinerebbero notevolmente la gisoa dellegestioni sparate aquella
dei fondi comuni non caratterizzati gariodic payment plansper i quali non sono stabiliti rg
Stati Uniti dei limiti massimper quanto concerne le commissighiLa Sec ha infatti ritenuto che
le gestioni sparate, a causa delle loro caratteristiche, dovessero avere logegeksdi "liberta"
deimutual fundssperti nella determinazione delle commissioni, a condizionejabste fossero
chiaramente evidenziate e non eccessive.

La proposta della Sec affida inoltre alla stessa Autoritaglianza ilpotere di fissare dgi
standardsdi ragionevolezz& del livello delle commissioni che caratterizzano geatione
separata; la fissazione di tadtandardsavrebbe lo sqm di "bilanciare” il magiore livello di
flessibilita tramite la fissazione digele generali dgparte della Sec.

Nel guadro delle modifiche normatiy@oposte, eper garantire una nggiore traparenza
informativa, la Sec ha inoltparevisto l'introduzione di uneegistration formspecificaper le

(5) Tali abusi possono riguardare, ad esempio, I'utilizzo delle commissioni di rischio e di mortalita
per "finanziare" l'attivita di "distribuzione" dei contratti da parte della compagnia di assicurazione.

(6) Si é discusso se tali previsioni dovessero riguardare, oltre alle gestioni separate relative ad
assicurazioni sulla vita, anche quelle riferite a contratti di capitalizzazione, in quanto per queste ultime, a
causa della loro tipologia, risulta meno giustificata la fissazione di commissioni rilevanti a prevalente natura
assicurativa. Tuttavia, la Sec ha ritenuto che anche per questa tipologia contrattuale la soluzione migliore
fosse quella di fornire un'informativa esauriente riguardante le commissioni stesse.

(7) L'Investment Company Atia come obiettivo, per quanto riguarda i fondi comuni, ditutelare
l'investitore da un livello di commissioni ritenuto "eccessivo”, lasciando nello stesso tempo ai fondi
un'adeguata "flessibilitd" nella gestione.

(8) Gli standardsli ragionevolezza proposti dall'Autorita di vigilanza per le gestioni separate sono
simili a quelli previsti per lesales chargedei fondi comuni dalihvestment Company Act
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conmpagnie di assicurazione e di informazioni standardizzate in forafaca (ad esepio tabellare)
da inserire sia all'interno dpiospetti, sia nei documentiggiuntivi.

Tali ulteriori proposte hanno lo spo di migliorare la corprensione, dagarte del contraente,
dei costi debrodotto, e di consentire un ghior confronto tra diversi (e concorrenti) strumenti
finanziari.
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APPENDICE G

NORME PREVISTE DA ALCUNI ORDINAMENTI ESTERI IN MATERIA DI OFFERTA AL PUBBLICO DI VALORI
MOBILIARI DA PARTE DI BANCHE

GRAN BRETAGNA

Norme relative all'offerta glubblico di titoli nonquotati in mercati rgolamentati contenufe:
a) Offerta alpubblico finalizzata all@uotazione

Art. 159, Financial Services Act 1986
(1) Nessun@uo effettuare o far in modo che siano effettuate in Gran @ratafferte di valori
mobiliari finalizzate allaguotazione in un mercatogelamentato senza avprima ottenuto
I'approvazione di urprospetto contenente le informazioni dei titoljgetto dell'offerta da un
"mercato riconosciuto" (sono tajuelli che vegono gprovati dalSecretary of Sta}ell prospetto
deve essere altresi cogsatoper l'iscrizionepresso il Rgistro delle societaRegistrar of
Companie} Inoltre, nessun contratto avente agedto i titoli cui si riferisce I'offertgpuod essere
concluso senza che siano spaiviamente gdetatigli adenpimenti di cui s@ra.
(2) Le norme spra citate non siplicano se ilprogetto e stato trasmesso agjistro delle
imprese neprecedenti 12 mesi e se il "mercatgoamentato” certifica che pgubblicopud
rinvenire dalprospetto e da tutte le notizubblicate in occasione dell'ammissione dei titoli alla
guotazione, tutte le informazioni necessgee effettuare un investimento copsgole.

b) Offerta alpubblico non finalizzata allguotazione
Art. 160

(1) Nessunguo offrire o far in modo che siano offerti valori mobiliapet mezzo di offerte
primarie o secondarie", senza apema ottenuto I'aprovazione di urprospetto contenente le
informazioni dei titoli ggetto dell'offerta da un "mercato riconosciuto" (sonodqaklli che
vengono gprovati dal Secretary of Sta)ell prospetto deve essere altresi cogsatoper
l'iscrizionepresso il Rgistro delle societaRegistrar of Companig¢sParimenti, nessun contratto
avente ad ggetto i titoli cui si riferisce I'offertgpud essere concluso senza che siano stati
previamente gdetatigli adenpimenti di cui s@ra.

Per offertgprimaria si deve intendegpialsiasi offerta (differente dguelle di cui all'art. 159,
comma 1,) effettuata daper conto dell'emittente; offerta secondarguélla effettuatger conto
proprio da un sggettopossessore di titoli. La norma é finalizzata a far in modo che Igubtli

(1) Fonte:Financial Services Act, 1986.
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redazione dgbrogpetto non sia eluso tramite un'offerta fatta ad una fE®a, con l'intenzione che
guestapoi si rivolga alpubblico.
Sonopreviste alcune esenzioni. Una nuovgpdizione, I'art. 160A , attribuiscepbtere al
Secretary of Statdi esentare le offerte dalle gasizioni s@ra elencate se ritga:
- che l'offerta abbia caratterprivato” (offerta non rivolta gbubblico);
- che l'offerta sia solo incidentalmergealificabile come rivolta ad un investimento;
- che l'offerta sia diretta a ggetti sufficientemente eerti per conprendere i rischi connessi
all'investimento;
- che l'offerta non rientri trguelle per lequali sonoprevisti gli obblighi in agomento (si tratta
di unpotere arpiamente discrezionale).
Non esistono esenzioper I'offerta di obbljazioni (o titoli similari) delle banche.

STATI UNITI D'AMERICA

Il Securities Actlel 1933 stabilisce che tutte lebsizioni in esso contenute non ppécano
aqualsiasi titolo emessogarantito da una banca (art. 3, commi 2 e 3).

SPAGNA

Il Regio Decreto 291 del 27 marzo 1992, in tema di emissione e gitdytdica di vendita
di valori mobiliari, impone che dette attivifgossono essere svolte a condizione chegsti
interessati effettuino una comunicazione alla Commissioemela equest'ultima abbia rilasciato
il nulla osta in relazione allpubblicazione di uprospetto informativo.

Detti obblighi vergono meno nel caso di emissioni effettuate da banche relativamente a
valori mobiliari che debbano essere rimborsati entro 12 mesi prearhe detti valori siano
negoziabili esclusivamente tra I'emittente e la sua clientelapoosinel caso di emissioni di titoli
che devono essere rimborsati entro 12 mesi offerti ad investitori istituziopadfessionali.
Inoltre, non sono gmette @i obblighi di cui sgra le emissioni dirette ad un numero di investitori
inferiore a 50 o se relative ad un valore inferiore a 500 miliopesgétas, se non ¢ stata svolta
alcuna attivitjpubblicitaria.

Infine, il Decreto Ministeriale del 12 dlio 1993 in tema dprospetto informativo stabilisce
che, se I'emittente é ggetto a vgilanzaprudenziale del Banco dipagnha, la Commissione
spagnolapud chiedere al gmetto emittente o all'offerente fmova chegli organi di vigilanza
prudenziale hanno pessagparere favorevole in ordine al contenuto prelgpetto. Dettgparere si
limitera a constatare la cgruenza delle informazioni contenute pebspetto con il bilancio della
societa e con altri dati gienibili al pubblico.
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FRANCIA

La legge 67-833 del 28 settembre 1967, istitutiva della Gwbyede all'art. 6 (come
modificato dalla lgge 85-1321 del 14 dicembre 1985) I'olglper tutte le societa che fanno
appello alpubblico rigsarmio dipubblicare un documento destinato all'informaziongodbblico
relativo all'oganizzazione e alla situazione finanziaria della societa. Lggbtlipubblicare detto
documento sussiste anche nel caso in cui i tiggetio della sollecitazione non siano ancora stati
ammessi allguotazione ufficiale di una borsa valori.

La Cob ha emesso ilgelamento 88-04 itluale inpone una serie di dissizioni in tema di
pubblicazione del documento di cuima, definito 'hote d'informatiot

Il regolamento stabilisce che il carattgrébblico della sollecitazione risulta dalla diffusione
dei titoli oltre una cerchia ristretta piersone, dall'ammissionegliestessi alle ngoziazioni di una
borsa valori e dal ricorsger |'attivita di collocamento dei titoli, ad un intermediario finanziario.
La diffusione tra ilpubblico épresunta nel caso in cui il titolo sia diffuso tra un numepesare
a 300 sggetti.

L'art. 12 del rgolamento inparola stabilisce che I'emittente & esentato dall'gbldii
pubblicare la hote d'informatiotinei casi in cui:

- l'operazione di sollecitazione Ilgi dato lugo allapubblicazione di unariote d'informatioh
da meno di un anno;

- l'operazione corrigonde alpagamento di dividendi di azioni;

- l'operazione é riservata ad un limitato numero djgetti ed € comugue stata accopagnata
da un'informazione sufficiente allassemblea della societa;

- l'operazione € riservata aipgindenti;

- l'operazione consiste nell'utilizzazione di riserve;

- l'operazione consiste nella conversione di ajadioni.

Non vi sono esenziomier |'offerta di obbljazioni (o titoli similari) di banche.

Il Regolamento Cob 91-02 del 23 dicembre 1991 attiene alle informazioni che devono essere
fornite alpubblico in caso di emissione (e di offerta) finalizzata all'ammissionguaazione. In
tal caso vi € l'obbgjo di redgere un documento definitgtfospectus | casi di esenzione di cui
all'art. 13 non guardano le obldjazioni delle banche.
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ELENCO DEIQUADERNI DI FINANZACONSOB

N. 1 Insider trading e obblighi di divulgazione delle informazioni sui mercati finanziars. Barsella
(giugno 1990)
N. 2 Interdipendenza e integrazione delle principali borse internazionali: Milano e gli altri negli anni '80
di S. Barsella, L. Filippa, P.L. Parcu (febbraio 1991)
N.3 Legge 2 gennaio 1991, n. 1 «Disciplina dell'attivita dell'intermediazione mobiliare e disposizioni
sull'organizzazione dei mercati mobiliari» (Raccolta completa degli atti parlameraacijra di M.
Veronesi (marzo 1991)
N. 4 Realta e prospettive del mercato ristrettioG. D'Agostino, L. Filippa, P.L. Parcu (settembre 1991)
N.5 Il sistema della revisione e certificazione dei bilanci. Attualita e ipotesi di modé#gasto 1992)
N. 6 Rapporto sulla tassazione dei capital gaids M. Bianchi, S. Boffano, L. Filippa, M.C. Guerra
(novembre 1992)
N. 7 La fusione di societa con azioni quotate in borsa. Aspetti giuyidio5.G. Moglia, R. Ristuccia
(giugno 1993)
N. 8 Esperienze in materia di offerte pubbliche di acquigttii del convegno sull'Opa, Senato della
Repubblica (maggio 1994)
N. 9 Privatizzazioni, mercato azionario e governo dell'imprégarile 1995)
N. 10 Privatizzazioni e riforma del diritto societariétti del convegno, Senato della Repubblica (agosto
1995)
NUOVA SERIE
N. 11 Documenti Interventi del Presidente della Consob E. BerlaRialo delle banche nella
prospettiva di recepimento della direttiva comunitaria in materia di servizi di
investimentpMilano 18 settembre 199ba disciplina delle offerte pubbliche
di acquisto Villa d'Este di Cernobbio 14 ottobre 199%; Consob e i gruppi di
societa Venezia 18 novembre 1995 (Dicembre 1995)

N. 12 Studi e Ricerche Pubblico e privato nella disciplina dei mercati mobiliari. Proposte di revisione
del sistema italianodi M. D'Alberti (Dicembre 1995)

N. 13 Studi e Ricerche Tra regolamentazione e sviluppo: fini e modalita dell'intervento pubblico nel
mercato azionaripdi S. Fabrizio e C. Scarpa (Gennaio 1996)

N. 14 Documenti Interventi del Commissario della Consob A. Zurzdlouolo del Garante del
mercato dei capitaliRoma 1 dicembre 1998;ruolo della certificazione ed i
mercati finanziari e mobiliariMilano 16 gennaio 199&ollegio sindacale e
internal auditors Milano 19 aprile 1996 (Maggio 1996)

N. 15 Studi e Ricerche Assetti proprietari e struttura del settoer: un'analisi delle Sim e delle fiduciarie
di M. Bianchi, S. Fabrizio e G. Siciliano (Maggio 1996)

N. 16 Documenti L'armonizzazione delle regole contabili nella prospettiva dei mercati finanziari

europej Atti del convegno, Universita Bocconi (Agosto 1996)
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. 17 Documenti Interventi del Commissario della Consob A. Zurz@lorporate Governancge
Stresa 6 giugno 199€ollegio sindacale e societa di revisione: evoluzioni e
prospettive Torino 13 settembre 1998pcieta mercato e diritti degli azionisti:
uno statuto per l'efficienza del mercato finanziahlano 17 settembre 1996
(Ottobre 1996)

. 18 Documenti Interventi del Presidente della Consob E. Berlahgavicende del Gruppo
Olivetti, Camera dei Deputati, Roma 9 ottobre 19BI6balizzazione dei mercati

e gquotazione in borsd/illa d'Este di Cernobbio 17 ottobre 19%te su una
proposta di riforma del governo societario in Itgli@avia 18 ottobre 1996
vicende del Banco di NappBenato della Repubblica, Roma 5 novembre 1996
(Novembre 1996)

. 19 Studi e Ricerche Gestione di patrimoni e tutela degli investiwiriE. Pagnoni e L. Piatti
(Gennaio 1997)

. 20 Documenti Il mercato degli strumenti derivatier-the-countein Italia, di G. Lusignani,
P. Mammola e D. Sabatini (Agosto 1997)

. 21 Documenti Il risparmio gestito in Italia - Caratteristiche generali e problemi di regolamen-
tazione Intervento del Commissario della Consob M. Onado (Agosto 1997)

. 22 Studi e Ricerche Ricerche sull'industria dei servizi mobiliari in Itaditti del convegno,
Universita Statale di Milano (Volume I, Ottobre 1997)

Ricerche sull'industria dei servizi mobiliari in ItaligAtti del convegno,
Universita Statale di Milano (Volume I, Novembre 1997)

. 23 Documenti La regolamentazione dei mercati finanziari: problemi attuali e prospettive
future, Atti del convegno, Senato della Repubblica, Roma 6 dicembre 1996
(Dicembre 1997)

. 24 Studi e Ricerche Studi in materia di Qpdi R. Di Salvo, A. Macchiati, G. Siciliano e S.
Providenti (Gennaio 1998)

. 25 Studi e Ricerche Volatilita dei titoli industriali e volatilita dei titoli finanziari: alcuni fatti
stilizzati di M. Bagella e L. Becchetti (Gennaio 1998)

. 26 Documenti Indagine conoscitiva sull'evoluzione del mercato mobiliare italeundizione
del Presidente della Consob T. Padoa-Schioppa presso la Commissione Finanze
della Camera dei Deputati (Febbraio 1998)

. 27 Studi e Ricerche Regulating Exchanges and Alternative Trading Systems: A Law and Economics
Perspectivedi J.R. Macey e M. O'Hara (Maggio 1998)

. 28 Documenti Lavori preparatori per il Testo unico della Finanza. Servizi e strumenti di
impiego del risparmig¢Giugno 1998)
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