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PRESENTAZIONE

Questa edizione presenta differenze non marginali rispetto alla prima edizione dovute non tanto a ripensamenti quanto ad oggettive modificazioni della disciplina delle banche, delle assicurazioni ed in generale degli intermediari di questo particolare quanto delicato settore ed alla maggiore incidenza di regole dovute alla considerazione puramente tecnica dei fenomeni che sono destinate ad avere un’influenza non lieve sui soggetti e sul mercato.

Le nuove regole che sinteticamente denominiamo “Basilea 3” e “Solvency 2” sono destinate ad avere ricadute giuridiche non secondarie, ed è parso opportuno darne conto da un punto di vista non tradizionalmente giuridico.

Ma è anche aumentata la disciplina di settore e di questa va ricordata quella relativa agli intermediari bancari che costituisce una novità, e che inquadra soggetti ed attività che precedentemente godevano di una autonomia ormai non più esistente.

Infine, le innovazioni normative che non sono state nei tre anni che ci separano dalla elaborazione della prima edizione né poche né di lieve momento soprattutto nel settore bancario e l’emergere di nuovi fenomeni che invero già esistevano ma che ora, anche a seguito della crisi iniziata nel 2007, si sono imposti all’attenzione, hanno richiesto più accurate puntualizzazioni. Si pensi alla emersione del cosiddetto sistema bancario ombra che evidenzia ruoli nuovi delle società finanziarie non bancarie, richiamando nuove cautele di vigilanza e ridefinizioni della governance di tali soggetti.

Del resto, come già avvertivamo nella prima edizione, quello finanziario o più esattamente della raccolta e gestione del risparmio è un settore di particolare vivacità ed in qualche misura laboratorio di nuove costruzioni giuridiche.

Non ultimo, sono emersi nuovi problemi per così dire nazionali, ai quali la giurisprudenza dovrà dare risposta certa, come il sindacato giurisdizionale su provvedimenti amministrativi a contenuto tecnico-discrezionale che fatalmente hanno un livello di “resistibilità” tale da farne una categoria particolare quanto ai vizi sintomatici di illegittimità.

Per dare conto dei numerosi aggiornamenti normativi che hanno richiesto nuovi e ulteriori approfondimenti e affrontare le problematiche emerse, si è preferito articolare l’Opera in quattro volumi dedicati rispettivamente a:

1) il mercato del risparmio;

2) le banche;

3) le assicurazioni;

4) i gestori di risparmio non bancari e i canali di distribuzione.

Nell’impostazione generale dell’opera si è cercato di mantenere il confronto tra istituti che caratterizzava la prima edizione e che ora sono in molti casi trattati in volumi diversi, e di considerarne i destinatari gli operatori del settore ai quali si vuole continuare ad offrire uno strumento comprensibile ma con ambizioni di “scientificità”.

Il numero degli Autori ha dovuto essere ampliato; le scelte anche questa volta sono cadute su chi utilizza gli istituti che ha trattato; l’Università si è rivelata ancora un serbatoio di grandi risorse e non solamente teoriche.

In questo quarto e ultimo volume ci si sofferma sulla disciplina che regola i vari “gestori del risparmio”, con un particolare focus sui profili che assumono rilievo dal punto di vista della vigilanza.

Nel volume è anche contenuta l’esposizione degli istituti che presiedono alla distribuzione dei prodotti bancari ed assicurativi in quanto “ausiliari” alla gestione del risparmio e perché hanno anche, in taluni casi, una incidenza sulla struttura dei soggetti che li utilizzano. I riferimenti storici e di dottrina sono contenuti a quanto è necessario per una migliore comprensione delle tematiche illustrate e le opinioni riferibili a ciascuno autore sono sempre saldamente concrete

Ernst & Young ci ha sostenuto anche questa volta con generosità, in particolare contribuendo con l’esperienza dei suoi e ad esso va il nostro sentito ringraziamento.

Marco Prosperetti, Alessandro Colavolpe
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Parte I

GLI ORGANISMI DI INVESTIMENTO

Sezione I - Le società di gestione del risparmio

Sezione II - Le società di investimento a capitale variabile

Sezione III - Le società di intermediazione mobiliare

La funzione degli intermediari finanziari non bancari

di Marco Prosperetti e Alessandro Colavolpe

È stato affermato da parte di noti economisti, e più volte ricordato in quest’opera, che le banche svolgono un servizio che a motivo della disciplina giuridica caratteristica, della capitalizzazione richiesta, degli oneri di gestione, è particolarmente costoso e verosimilmente lo sarà di più se i sistemi di controllo continueranno ad essere basati sul net-capital. In tempi recenti questo aspetto dell’attività bancaria che non riguarda la sola attività retail è diventato argomento di cronaca e pretesto di rumorose proteste.

In realtà la ricerca di accesso al credito meno costoso di quello intermediato dalle banche risale agli inizi del XX secolo ed era approdata a tecniche che consentivano al risparmiatore di rientrare dell’investimento con facilità e nello stesso tempo di soddisfare la domanda utilizzando strutture leggere e soprattutto eliminando la raccolta mediante contratti di deposito.

In effetti il fenomeno non ha perso i suoi connotati originari anche se si è articolato in imprese dedicate alle varie manifestazioni di esso e, come in origine, ha conservato la sua identità di servizio reso non al cliente dei servizi bancari ma al risparmiatore anche nella sua estrema connotazione che è quella dello speculatore. Insomma, un servizio reso a coloro che ricercavano, come ricercano, l’impiego proficuo di quote di reddito.

La raccolta del risparmio è conseguentemente avvenuta non con il deposito, restato anche nelle legislazioni dei paesi meglio strutturati, strumento esclusivo delle banche regolamentate, ma mediante la vendita di titoli o l’accettazione di ordini, detto in forma semplificata. Nel prosieguo si vedrà quali sono le attività riservate alle società finanziarie non bancarie e le modalità ad esse imposte per raccogliere risparmio, che rappresenta la funzione fondamentale di tali imprese.

Comunque, si tratta di non-banking companies proprio perché non possono accettare depositi, e questo è vero anche da noi.

Un vantaggio non da poco se valutato in termini di costi, di semplicità di organizzazione e gestione e soprattutto di esclusione dell’applicazione della normativa sulle banche anche in termini di vigilanza che, pur esistendo, non è paragonabile a quella degli istituti di credito.

L’ampia libertà della quale le società finanziarie possono usufruire ha anche degli aspetti negativi in termini di rischi sistemici ed in particolare, secondo alcuni, anche quanto all’adempimento dei contratti.

Tale “libertà” ha consentito l’utilizzazione delle società finanziarie non bancarie - ma non solo di queste - anche in operazioni assimilabili alla attività bancaria perché, sia pure mediante l’utilizzazione di strumenti finanziari, si articolano nella raccolta del risparmio funzionalizzata alla erogazione del credito, dando vita al fenomeno dello shadow banking system esaminato a proposito della “banca in generale” e motivo di viva preoccupazione sia da parte della FED che del FSB.

Infatti, tra i vari “difetti”, il collegamento tra più società finanziarie si presta al miglioramento del rating dei debiti tarati e conseguentemente determina lo spostamento “in avanti” del rischio.

È dubbio che il fenomeno incappi nelle maglie di un’attività bancaria non autorizzata e del resto vi è consenso sulla esigenza di una disciplina ad hoc e delle indicazioni di massima ve ne sono state.

È in questo contesto che si colloca lo sviluppo del fenomeno nel nostro Paese e che ha richiesto anche una ridefinizione dell’attività bancaria o meglio una contrazione di essa sotto la spinta dell’affermarsi di attività forse caratterizzate essenzialmente dal poter essere svolte anche da soggetti diversi dalle banche.

Perché questo sia accaduto, è stato oggetto di ampio dibattito.

Non vi è dubbio che il processo di innovazione finanziaria che è valso a caratterizzare, a partire dagli anni Ottanta, i mercati finanziari evoluti ha reso meno certi i confini che, secondo un’impostazione divenuta tradizionale, offrivano la possibilità di individuare e di tenere distinti, nell’ambito del mercato finanziario, le operazioni, gli intermediari e i controlli, tipici, rispettivamente, dell’attività bancaria, del mercato dei titoli e dell’attività assicurativa1.

Esiste una sostanziale convergenza di opinioni sulle cause principali dell’innovazione finanziaria di quegli anni: l’inflazione, il progresso tecnologico, l’intervento dei pubblici poteri, la variabilità dei tassi di interesse, il comportamento delle imprese e dei risparmiatori, la volontà delle istituzioni finanziarie di rimuovere o di aggirare vincoli - in particolare, quelli regolamentari - che si frapponevano al raggiungimento di obiettivi prefissati2.

Pressoché immediata fu la percezione dell’esigenza di operare una distinzione, all’interno del fenomeno dell’innovazione finanziaria, che consentisse di tracciare una linea di demarcazione tra l’offerta di nuove forme di finanziamento a breve, a medio e a lungo termine per le imprese, da una parte, e l’offerta di nuovi strumenti di investimento per i risparmiatori, dall’altra parte3.

Nel concreto, la riduzione nella formazione delle risorse interne all’impresa, gli alti livelli di inflazione e i tassi di interesse elevati e instabili hanno comportato un elevato grado di dipendenza della struttura finanziaria delle imprese dalle fonti esterne di finanziamento, inducendo le imprese stesse a profondere un forte impegno a migliorare la gestione reale e finanziaria, scegliendo forme di copertura volte a ridurre i tempi di acquisizione dei beni necessari al processo produttivo, mobilizzando i crediti provenienti dalla gestione commerciale, ricercando strumenti idonei a ridurre gli oneri finanziari o a posporli nel tempo, sperimentando, infine, canali di reperimento delle risorse al di fuori dell’intermediazione creditizia4.

Questa azione ha trovato corrispondenza negli stessi risparmiatori, sempre più attenti nella ricerca e nell’individuazione di investimenti finanziari idonei a preservare nel tempo il valore reale del risparmio accumulato. In altre parole, l’interazione dei fattori che si assume essere stati alla base dell’innovazione finanziaria durante gli anni Ottanta ha condotto a un notevole sviluppo della domanda di strumenti finanziari innovativi: ciò che sta a dimostrare l’esigenza sia delle unità strutturalmente in disavanzo (le imprese, ma anche il settore pubblico), sia delle unità strutturalmente in avanzo (il settore famiglie) di ricercare forme alternative di impiego del risparmio5.

Questo fenomeno ha portato all’arricchimento e alla diversificazione degli intermediari e degli strumenti finanziari presenti sul mercato.

La nascita di nuovi intermediari, diversi da quelli bancari, ha sospinto il sistema bancario verso modelli organizzativi più attenti all’efficienza, offrendo ai risparmiatori, in un periodo di forte inflazione, forme di investimento del risparmio non esposte al rischio della svalutazione monetaria e mettendo a disposizione delle imprese i finanziamenti che, per ragioni connesse a vincoli imposti dalle esigenze della politica monetaria, le banche non erano in grado di garantire6.

Gli enti creditizi, allora, si son trovati costretti a registrare una sensibile contrazione dell’attività bancaria tradizionale7, essendosi verificata quella che venne definita come disintermediazione bancaria8.

Le invenzioni di prodotto si sono espresse soprattutto vuoi nella creazione di nuove forme (prodotti) di intermediazione, ossia di nuove forme per il risparmio raccolto dagli intermediari e da nuovi tipi di finanziamento posti in essere dai medesimi intermediari nei confronti dei prenditori di fondi (leasing, factoring)9 vuoi in nuovi servizi di consulenza e di assistenza finanziaria che non danno vita in quanto tali a nuove forme di intermediazione10.

La gamma degli intermediari finanziari non bancari era molto ampia, andandosi «dalle compagnie di assicurazione sulla vita alle compagnie di assicurazione esercenti i rami elementari, ai fondi previdenziali, ai fondi pensione, alle società finanziarie, ai fondi comuni di investimento mobiliare alle istituzioni oggi definite come parabancarie» e venendosi a collocare «a cavallo fra l’intermediazione bancaria e non bancaria (…) gli istituti di credito mobiliare operanti secondo gli schemi delle banche d’affari e delle merchant banks»11.

Si sono diffuse tumultuosamente, dunque, le forme di intermediazione cosiddetta parabancaria12 riconducibili a un coacervo complesso e non omogeneo di operazioni le quali non potevano sicuramente essere chiuse entro schemi rigidi, validi per tutti gli intermediari del settore, bancari e non bancari, e adatti alla totalità degli strumenti13.

Sennonché, nell’ordinamento italiano non esisteva alcuna fonte di produzione normativa la quale definisse in modo sistematico il sistema finanziario, le sue strutture e articolazioni, gli obiettivi che esso avrebbe dovuto perseguire.

I cardini della regolamentazione del sistema finanziario, infatti, erano costituiti dalla legislazione e dalla normazione di rango subprimario sugli istituti e sulle aziende di credito e sulle assicurazioni.

Mancava una disciplina complessiva e organica dell’attività mobiliare, tanto che la regolamentazione in merito si riduceva a una legge sulla borsa14 (e, dunque, a una sola tipologia di negoziazione) e alla legge sui fondi comuni di investimento (e, quindi, a una sola tipologia di attività di gestione)15.

Ulteriore caratteristica del sistema italiano di allora era che tutte le attività regolate (assicurativa, bancaria, negoziazione in borsa e gestione in monte) potevano essere svolte esclusivamente da soggetti autorizzati e specializzati16. Tuttavia «(…) il riconoscimento della fondamentale unità del mercato finanziario, nel quale l’intensificarsi dei processi di internalizzazione, globalizzazione, disintermediazione, despecializzazione, liberalizzazione hanno innescato un vero e proprio dissolvimento delle frontiere spaziali e funzionali fra le attività finanziarie, ha condotto alla perdita di una chiara demarcazione nella tradizionale tripartizione tra attività bancaria, di borsa e assicurativa. È apparso sempre più evidente che il sistema finanziario costituisce nel suo complesso un sistema continuo, con punti più o meno sensibili, ma tutti con una qualche rilevanza di interesse pubblico (…)»17.

Così, la chiarezza dell’articolazione del sistema desumibile dalla regolamentazione italiana degli anni Ottanta veniva offuscata mano a mano che nascevano e si diffondevano quelle attività non regolamentate - definite, al tempo, come “attività finanziarie non bancarie” - ciascuna delle quali era riferibile a uno dei settori fondamentali.

Conseguenza dell’assenza di regolamentazione delle «attività finanziarie non bancarie» era che esse potevano essere svolte da chiunque o, più esattamente, sia da soggetti non regolati sotto alcun profilo sia da soggetti regolati per una diversa attività tipica18, di talché lo schema organizzativo del sistema finanziario italiano poteva essere definito segmentato solo nella sua parte regolamentata, su di esso sovrapponendosi, però, una realtà non regolamentata che tendeva a spingere le imprese di intermediazione a organizzarsi in modo polifunzionale.

Si ebbero così, in Italia, banche e compagnie di assicurazioni che svolgevano attività di intermediazione mobiliare e intermediari finanziari che svolgevano attività di finanziamento, al di fuori di ogni schema regolamentare19.

È in questo quadro che vengono a situarsi la l. 2 gennaio 1991, n. 1, «Disciplina dell'attività di intermediazione mobiliare e disposizioni sull'organizzazione dei mercati mobiliari», sulla quale ci si è brevemente intrattenuti in altra parte di questo volume20, il d.lgs. 25 gennaio 1992 n. 84, «Attuazione delle direttive n. 85/611/CEE e n. 88/220/CEE, relative agli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari, operanti nella forma di società di investimento a capitale variabile (SICAV)»21, la l. 14 agosto 1993, n. 344, «Istituzione e disciplina dei fondi comuni di investimento mobiliare chiusi», la l. 25 gennaio 1994, n. 86, «Istituzione e disciplina dei fondi comuni di investimento immobiliare chiusi»22.

I provvedimenti normativi dianzi elencati disciplinavano intermediari che, al pari delle banche, potevano qualificarsi come tipici sotto un duplice profilo: in quanto essi erano creati dalla legge, che riservava a ciascuno l’esercizio di una determinata attività e, pertanto, l’offerta di prodotti o servizi finanziari a loro volta tipici; perché imponeva requisiti e strutture che rendevano tipica la loro organizzazione23.

Tutti sono, come le banche, intermediari che raccolgono il risparmio presso il pubblico non già fondi rimborsabili bensì fondi destinati a fini speculativi, soggetti al rischio di investimento, per convogliarli verso il sistema produttivo e sono soggetti a soggetti pubblici, che riflettono appunto la preoccupazione di prestare, da un lato, tutela al pubblico dei risparmiatori presso il quale viene raccolto il denaro e di ottenere, dall’altro lato, che effettivamente il denaro raccolto sia convogliato verso il sistema produttivo24.

È altresì entrato in gioco il d.l. 3 maggio 1991, n. 143, «Provvedimenti urgenti per limitare l'uso del contante e dei titoli al portatore nelle transazioni e prevenire l'utilizzazione del sistema finanziario a scopo di riciclaggio», convertito in legge, con modificazioni, dalla l. 5 luglio 1991, n. 197, il cui Capo II è stato successivamente recepito, sia pur con modificazioni, nel Titolo V del T.U. bancario.

A questo riguardo, mette conto ricordare che con il citato d.l. n. 143/91 ha avuto per la prima volta ingresso nell'ordinamento giuridico italiano una regolamentazione di carattere generale dei soggetti operanti nel settore finanziario (non bancario e non assicurativo), destinata ad affiancarsi sia alle discipline del settore bancario e di quello assicurativo sia alle discipline esclusivamente specifiche e particolari a singole categorie di intermediari.

Questa disciplina costituiva dunque una normativa di chiusura «volta ad istituire una regolamentazione minima per tutti quei soggetti operanti nel comparto finanziario, che non risultassero tipizzati e regolamentati da una legge speciale»25.

Coerentemente con tale assunto, la norma contenuta nel comma 2ter dell'art. 8, l. n. 197/91 sottraeva dal campo di applicazione della disciplina ora in considerazione tutti quegli intermediari finanziari che fossero sottoposti a specifiche norme di vigilanza «sulla base di leggi speciali».

Ne conseguiva che i confini entro i quali essa disciplina avrebbe trovato applicazione appariva destinata, fin dal momento della sua entrata in vigore, a modificarsi in relazione agli interventi che il legislatore avrebbe compiuto al fine di regolare l'esercizio di determinate attività finanziarie attraverso la previsione di forme di vigilanza.

Come fu messo in evidenza già dai primi commentatori26, la normativa definita nel Capo II, l. n. 197/91 si articolava su tre livelli concentrici «e progressivamente più incisivi di disciplina».

Un primo e più generale livello riguardava tutti gli «intermediari operanti nel settore finanziario», che in tanto potevano esercitare «in via prevalente» una o più delle attività descritte nel comma 2 dell'art. 4, l. n. 197/91 - ossia: «concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma, compresa la locazione finanziaria»; «intermediazione in cambi»; «assunzione di partecipazioni»; «servizi di incasso, pagamento e trasferimento di fondi anche mediante emissione e gestione di carte di credito» - in quanto fossero stati iscritti nell'elenco tenuto dal Ministro del Tesoro «che si avvale (avvaleva) dell'Ufficio Italiano dei Cambi, il quale dà (dava) comunicazione alla Banca d'Italia e alla Consob»27.

Il secondo livello della disciplina in considerazione riguardava quelli tra gli intermediari qui considerati «(...) che esercitano la propria attività nei confronti del pubblico o che erogano credito al consumo, anche se nell'ambito dei propri soci», indipendentemente dalla circostanza che l'attività istituzionalmente svolta da tale ultima categoria di soggetti avesse avuto una proiezione verso il pubblico.

Il terzo e più ristretto dei livelli nei quali si articolava la disciplina dettata dal Capo II, l. n. 197/91 riguardava solamente gli intermediari di cui ai commi 2 e 2bis dell’art. 6 - vale a dire, gli intermediari che avessero esercitato la propria attività nei confronti del pubblico ovvero che avessero erogato credito al consumo nell'ambito dei propri soci, nonché gli intermediari che avessero esercitato attività di locazione finanziaria - con esclusione, peraltro, di quelli che svolgevano la propria attività nei confronti di società controllate o collegate ai sensi dell'art. 2359 c.c. - individuati sulla base di criteri oggettivi.

Con la disciplina dettata con il Titolo V del T.U. bancario28, il Legislatore del 1993 ha continuato a circoscrivere l'ambito oggettivo di applicazione della disciplina in discorso ai soggetti giuridici che svolgono una o più delle seguenti attività: assunzione di partecipazioni, concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma, prestazione di servizi di pagamento, servizi di intermediazione in cambi29: ciò, beninteso, fatte salve le riserve di attività previste dalla legge30 e, in ogni caso, con l'esclusione dei «soggetti già sottoposti, in base alla legge, a forme di vigilanza sostanzialmente equivalenti sull'attività finanziaria svolta», previa verifica, da parte del Ministro del Tesoro, della sussistenza delle condizioni per l'esenzione ex comma 2 dell’art. 114 TUB.

Le norme del Titolo V del T.U. bancario sembrano essere sintomatiche del passaggio da una disciplina appena “abbozzata” dell'intermediario finanziario ad una organica definita nelle linee essenziali31, nell'ambito della quale, tra l'altro, gli intermediari finanziari «non operanti nei confronti del pubblico», che nell'ottica della l. n. 197/91 assurgevano a dignità di categoria generale, finiscono per formare soltanto una categoria residuale32. Peraltro, la disciplina delineata nel Titolo V del T.U. bancario ripropone il modello di vigilanza basato su tre distinti piani di controllo, assoggettando soltanto i cosiddetti intermediari finanziari “a rischio sistemico” a controlli di tipo regolamentare, informativo ed ispettivo.

Il d.lgs. 23 luglio 1996 («Recepimento della direttiva 93/22/CEE del 10 maggio 1993 relativa ai servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari e della direttiva 93/6/CEE del 15 marzo 1993 relativa all'adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi») ha poi segnato un momento importante nel processo di modificazione delle legislazione speciale che regolava la materia finanziaria, in quanto avviò a compimento la riforma della normativa di settore che avrebbe successivamente trovato il suo assetto definitivo nel T.U. della finanza.

Esso ha introdotto la dicotomia normativa dei soggetti abilitati in imprese di investimento e banche, restando acclarato che le banche non avrebbero costituito una sottospecie di impresa di investimento33: alle banche e alle imprese di investimento si aggiungevano le società fiduciarie determinate e gli agenti di cambio.

In sede di elaborazione delle proposte di riforma dei mercati finanziari, era emerso che la disciplina fino ad allora vigente in materia di risparmio gestito, connotata da una rigida ripartizione delle attività esercitabili - alle società di gestione di cui alla l. 23 marzo 1983, n. 77 era consentita esclusivamente lo svolgimento della «gestione di fondi comuni di investimento collettivo in valori mobiliari di tipo aperto»; alle banche e alle società di intermediazione mobiliare, l’autorizzazione all’esercizio professionale nei confronti del pubblico di servizi di investimento e, in particolare, del servizio di gestione individuale di portafogli era (e continua a essere) subordinata al rilascio di specifiche autorizzazioni; alle società di investimento a capitale variabile di cui al d.lgs. n. 84/92 era riservato in via esclusiva «l'investimento collettivo in valori mobiliari del patrimonio raccolto mediante l'offerta al pubblico in via continuativa di proprie azioni»; le società di gestione di cui alla l. 344/93 dovevano avere «per oggetto esclusivo la gestione di fondi comuni di investimento collettivo in valori mobiliari», «con riferimento specifico alla gestione di fondi chiusi»;

le società di gestione di cui alla l. n. 86/94 potevano avere «per oggetto esclusivo la gestione di fondi comuni di investimento collettivo in immobili o partecipazioni in società immobiliari» - «non sembra essere la più adeguata a salvaguardare la competitività degli intermediari italiani» e che, inoltre, «le analogie esistenti tra le due tipologie di gestione» - vale a dire, la gestione individuale e quella “in monte” - determinano esigenze di trasparenza e correttezza piuttosto»34.

Di qui la proposta: «Tenuto conto dei recenti orientamenti comunitari, dovrebbero venir meno le riserve di attività, in modo da consentire l’introduzione del gestore unico, cioè di un intermediario abilitato ad esercitare contestualmente le due forme di gestione.

Tale intermediario dovrebbe costituire la sintesi tra le varie società di gestione di fondi comuni (aperti, chiusi, mobiliari, immobiliari) oggi previste dalla legislazione e le Sim che prestano unicamente il servizio individuale di patrimoni.

Al nuovo intermediario dovrebbe, pertanto, essere riservata in esclusiva la prestazione del servizio di gestione collettiva e consentita la prestazione del servizio di gestione individuale.

Le Sim e le banche, dal canto loro, potrebbero invece continuare a prestare la gestione individuale, unitamente agli altri servizi di investimento (…)»35.

Il T.U. della finanza esprime, quindi, il passaggio da una frammentazione delle attività “finanziarie”, che si realizza in un articolato sistema di riserve e di autorizzazioni, a una tendenziale polifunzionalità dell’intermediario36 ovvero, più puntualmente, a forme di despecializzazione delle singole attività finanziarie37.

Il quadro degli intermediari finanziari si articola su figure soggettive differenti - “imprese di investimento” (sim e le imprese di investimento comunitarie ed extracomunitarie “diverse dalle banche”) e “banche” (di diritto italiano, quelle comunitarie e quelle extracomunitarie che esercitano l’attività bancaria in Italia giusta le disposizioni del T.U. bancario) - alle quali compete lo svolgimento, «nei confronti del pubblico», dei servizi di investimento secondo “criteri” e nelle forme normativamente individuate. In questo contesto occorre prendere atto della presenza delle società di gestione del risparmio e degli intermediari iscritti nell’elenco “speciale” di cui al comma 1 dell’art. 107 TUB38.

Tuttavia, nella pratica finanziaria il fenomeno di despecializzazione cui si è alluso si mostra con maggiore evidenza, con significative sovrapposizioni fra le attività bancarie, assicurative e mobiliari. Un esempio di questa tendenza viene offerto proprio dal sempre maggiore impegno di banche e di compagnie di assicurazione a fornire, direttamente o indirettamente, un servizio finanziario di gestione del risparmio altrui.






CAPITOLO 1

Le società di gestione del risparmio (SGR)

di Stefano Cattaneo

Sommario: 1. Le funzioni e le caratteristiche strutturali delle SGR - 2. Le diverse fattispecie di gestione collettiva del risparmio delle SGR - 3. Il mercato italiano del risparmio gestito - 4. Le condizioni di accesso - 5. La procedura per il rilascio dell’autorizzazione - 6. La direttiva Ucits IV - 7. Sistema organizzativo - 8. Prospetti contabili degli OICR

1. Le funzioni e le caratteristiche strutturali delle SGR

Le Società di gestione del risparmio sono state introdotte nell’ordinamento giuridico italiano dal d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 -Testo unico della Finanza (TUF); l’introduzione del gestore unico del risparmio (SGR) rappresenta la più importante novità introdotta dal citato TUF in relazione al risparmio gestito.

Le SGR, unitamente alle SICAV, rappresentano in Italia gli intermediari finanziari autorizzati a esercitare il servizio di gestione collettiva del risparmio.

Il servizio di gestione collettiva del risparmio è, come riportato nel TUF, il servizio che si realizza attraverso:

- la promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni d’investimento e l’amministrazione dei rapporti con i partecipanti;

- la gestione del patrimonio di OICR (Organismi di Investimento Collettivi del Risparmio), di propria o altrui istituzione, mediante l’investimento avente ad oggetto strumenti finanziari, crediti, o altri beni mobili o immobili.

La SGR, oltre ad essere autorizzata a prestare il servizio di gestione collettiva, può anche, avuto riguardo al comma 2 (nuovo stile) dell’art. 33 TUF e alle altre disposizioni che saranno di seguito richiamate in nota:

- svolgere il servizio di gestione di portafogli39;

- istituire e gestire fondi pensione aperti, sia pur soltanto quelli previsti dall’art. 12, d.lgs. 5 dicembre 2005, n. 252, «Disciplina delle forme pensionistiche complementari», (di seguito e nelle note, d.lgs. n. 252/2005)40;

- gestire i fondi pensione di cui alle lett. da a) a h) del comma 1 dell’art. 3, d.lgs. n. 252/200541;

- svolgere le attività connesse e strumentali stabilite dalla Banca d’Italia, sentita la Consob42;

- prestare, limitatamente alle quote di OICR di propria istituzione, il servizio di custodia e amministrazione di strumenti finanziari;

- prestare il servizio di consulenza in materia di investimenti43;

- commercializzare quote o azioni di OICR propri o di terzi, in conformità alle regole di condotta stabilite dalla Consob, sentita la Banca d’Italia.

2. Le diverse fattispecie di gestione collettiva del risparmio delle SGR

Il servizio di gestione collettiva del risparmio prestato dalle SGR è suddivisibile in differenti famiglie in funzione della:

a) Modalità di sottoscrizione e rimborso:

- fondi aperti: tali fondi sono caratterizzati dal fatto che è possibile sottoscrivere o chiedere il rimborso delle quote in via continuativa durante la vita del fondo;

- fondi chiusi: in tali fondi il sottoscrittore può richiedere il rimborso delle quote unicamente alle scadenze previste dal Regolamento del fondo.

b) Tipologia di sottoscrittore:

- fondi rivolti alla generalità degli investitori: tali fondi, rappresentati ad esempio dai classici fondi comuni di investimento, sono sottoscrivibili da qualsiasi soggetto;

- fondi riservati: tali fondi sono riservati a determinate categorie di sottoscrittori specificatamente riportate nel Regolamento del fondo.

c) Rischiosità dell’investimento:

- fondi tradizionali: in tali fondi gli investimenti avvengono nel rispetto dei limiti previsti dal provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005;

- fondi speculativi: in tali fondi gli investimenti possono avvenire anche in deroga ai divieti ed alle norme prudenziali di contenimento e frazionamento del rischio stabilite dalla Banca d’Italia, caratterizzandosi quindi per una maggiore rischiosità. I fondi speculativi, così come previsto dal d.m. 24 maggio 1999, n. 228, non possono avere più di 200 sottoscrittori e l’importo minimo della quota iniziale non può essere inferiore a 500.000 euro.

d) Tipologia di investimento:

- fondi mobiliari: tali fondi investono in strumenti finanziari quotati e non seguendo le regole previste dal Provvedimento della Banca d’Italia 14 aprile 2005 ed il Regolamento del Fondo. Si suddividono a loro volta in Fondi comuni di investimento mobiliare ed in Fondi di Private equity;

- fondi immobiliari: tali fondi, che possono essere istituiti unicamente in forma chiusa, devono investire prevalentemente in beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società immobiliari. Per tali fondi la sottoscrizione delle quote può avvenire anche mediante conferimento di beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società immobiliari. Inoltre i fondi immobiliari possono assumere prestiti sino ad un valore del 60% del valore degli immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società immobiliari e del 20% degli altri beni.

e) Conformità alla normativa comunitaria:

- fondi armonizzati: sono fondi di tipo aperto, costituiti nei paesi dell’Unione europea, che investono prevalentemente in strumenti finanziari quotati (azioni, obbligazioni, ecc.). Il termine “armonizzati” deriva dal fatto che seguono regole e criteri comuni, previsti a livello comunitario (direttiva n. 85/611/CEE) e recepiti nelle legislazioni nazionali, volti a tutelare gli interessi dei risparmiatori, sostanzialmente attraverso una limitazione dei rischi assumibili e la predisposizione di una serie di controlli;

- fondi non armonizzati: tali fondi possono investire, secondo i limiti previsti dal Provvedimento della Banca d’Italia 14 aprile 2005, in fondi chiusi quotati e non ed in fondi speculativi italiani ed esteri. Inoltre l’ammontare minimo di ciascuna sottoscrizione di quote di fondi che sono investiti in strumenti finanziari derivati nella misura prevista dalla Banca d’Italia non può essere inferiore a 50.000 euro.

Inoltre, come peraltro riportato nel Provvedimento Bankit 14 aprile 2005, possono distinguersi le seguenti tipologie di fondi:

- fondi a capitale a protetto: tali fondi sono esclusivamente quelli che perseguono una politica di investimento volta a minimizzare, attraverso l’utilizzo di particolari tecniche di gestione, la probabilità di perdita del capitale investito;

- fondi garantiti: fondi in cui la garanzia di restituzione del capitale iniziale, eventualmente incrementato di un rendimento minimo, è assicurata mediante stipula di apposite convenzioni con un soggetto terzo abilitato;

- fondi ad Indice: tali fondi attuano una politica di investimento di tipo passivo, basata sulla riproduzione della composizione di un determinato indice;

- fondi di fondi: tali fondi investono in altri OICR.

3. Il mercato italiano del risparmio gestito

Il mercato del risparmio gestito in Italia, con riferimento specifico al servizio di gestione collettiva del risparmio, vive, soprattutto a partire dai primi mesi del 2007, una profonda crisi.

Tale situazione è ben evidenziata dall’andamento delle masse gestite dagli operatori del mercato italiano; infatti mentre sino a marzo 2007 si è assistito ad una continua crescita del patrimonio in gestione riferito agli OICR (a tale data il patrimonio in gestione, tra fondi aperti e fondi chiusi, era pari a circa 673 miliardi di euro - fonte Assogestioni), gli ultimi dati disponibili, relativi a ottobre 2011 evidenziano un patrimonio in gestione pari a circa 470 miliardi di euro - fonte Assogestioni - quindi con una diminuzione di circa 200 miliardi di euro.

Tale andamento, oltre che alla crisi finanziaria iniziata nel 2007, è stato collegato ad alcune fattispecie peculiari del mercato italiano del risparmio gestito, quali, come citato dal Governatore della Banca d’Italia nelle Considerazioni Finali espresse all’Assemblea degli Azionisti della Banca d’Italia sia nel 2007 che nel 2008, la stretta correlazione esistente tra le SGR e gli azionisti delle stesse, cioè banche ed assicurazioni. In relazione alla crisi finanziaria l’andamento negativo dei mercati azionari e una maggiore avversione al rischio hanno indotto i risparmiatori a riscattare quote di fondi esposti al comparto azionario e a investire in attività meno rischiose. Allo stesso tempo, i rendimenti assai contenuti dei fondi obbligazionari e monetari hanno spinto i risparmiatori a preferire attività che offrivano rendimenti più elevati a fronte di un rischio comunque ritenuto contenuto. Invece la politica di offerta delle banche, volta a potenziare la raccolta presso la clientela, ha fatto sì che il risparmio fuoriuscito dai fondi comuni fosse stato quasi interamente investito in prodotti di origine bancaria, quali le obbligazioni e i depositi. Le difficoltà del settore dei fondi comuni italiani hanno anche origini strutturali e regolamentari. Nel rapporto redatto dal gruppo di lavoro sui fondi comuni italiani costituito su iniziativa della Banca d’Italia nel febbraio del 2008 - si individuavano tre fattori principali alla base della crisi dei fondi comuni: una struttura distributiva prevalentemente incentrata su banche e intermediari controllati da gruppi bancari, asimmetrie nella regolamentazione in materia di trasparenza rispetto ad altri prodotti finanziari e un regime di tassazione dei fondi comuni italiani meno favorevole rispetto a quello dei fondi esteri. Nel rapporto si sottolineava la necessità di sviluppare reti distributive più diversificate e aperte a prodotti offerti da più società di investimento. Si individuavano inoltre misure volte a valorizzare il ruolo dei consulenti indipendenti, al fine di migliorare la qualità dei servizi resi alla clientela.

Le asimmetrie regolamentari in materia di trasparenza tra i fondi comuni e altri prodotti finanziari, quali le obbligazioni strutturate e le polizze vita, sono state sostanzialmente eliminate dalla Comunicazione Consob 2 marzo 2009, n. 9019104., che, nell’ambito della normativa di recepimento della direttiva MiFID, ha stabilito le linee di condotta che gli intermediari devono seguire nel collocamento di prodotti con un basso grado di liquidità al fine di fornire al cliente informazioni corrette sul valore di acquisto e di vendita del prodotto distribuito e sui costi sopportati dal sottoscrittore.

Per quanto riguarda l’argomento tassazione le differenze di natura fiscale, fino al 1° luglio 2011, hanno riguardato espressamente le modalità di calcolo, e di prelievo, della tassazione sui fondi comuni di investimento italiano: il rendimento di questi ultimi era infatti determinato, così come previsto dalle regole di determinazione del valore della quota, al netto dell’effetto fiscale a differenza dei fondi di diritto estero. A partire dal 1° luglio 2011 infatti, a seguito delle modifiche apportate dal d.l. 225/2010 (“milleproroghe”) convertito, con modificazioni, dalla l. 10/201, è entrato in vigore il nuovo regime di tassazione dei fondi comuni di investimento, diversi dai fondi immobiliari, che prevede che non sarà più assoggettato a tassazione il reddito “maturato” in capo al fondo, bensì quello “realizzato” in capo all’investitore, riavvicinando di fatto il regime fiscale dei fondi italiani (e dei fondi lussemburghesi “storici”) a quello dei fondi esteri armonizzati. La tassazione viene quindi di fatto spostata sull’investitore.

L’intreccio di interessi esistente tra la struttura proprietaria e le SGR, e quindi l’integrazione tra le fabbriche di prodotto (le SGR) e le reti distributive bancarie è stato infatti visto come un freno per l’adozione di strategie di sviluppo che metta le fabbriche prodotto in condizione di crescere.

La considerazione nasce, come evidenziato anche da Marcello Messori nel working paper Assogestioni sul tema «strutture proprietarie, piattaforme distributive e governance delle SGR» sia dal fatto che le reti distributive possono essere interessate a distribuire prodotti maggiormente redditizi in termini commissionali, ad esempio negli ultimi anni a fronte delle fuoriuscite della clientela dagli OICR si è assistito ad un incremento dell’investimento in obbligazioni strutturate, sia dal fatto che i tassi di retrocessione commissionali da riconoscere alle reti per il collocamento degli OICR potrebbero diminuire in presenza di soggetti maggiormente autonomi. Una riduzione di tali costi permetterebbe alle SGR di avere maggiori fonti da dedicare allo sviluppo di prodotti.

L’industria del risparmio gestito potrà trarre una nuova spinta con l’adozione della direttiva comunitaria 13 luglio 2009, n. 2009/65, nota come Ucits IV, che introduce una serie di misure per promuovere una maggior integrazione del mercato europeo del risparmio gestito con l’agevolazione dell’operatività transfrontaliera delle società di gestione.

La direttiva 2009/65, che doveva essere recepita dagli Stati membri entro il 1° luglio 2011, accompagnata dai Regolamenti comunitari n. 583/2010 e 584/2010, che, trattandosi di regolamenti europei, sono entrati automaticamente in vigore dal 1° luglio 2011, e dalle Direttive comunitarie 2010/42 e 2010/43, riconosce alle società di gestione la possibilità di istituire è gestire OICR armonizzati in un paese diverso da quello di insediamento, prevede le fusioni transfrontaliere di OICR, la creazione di strutture cosiddette master-feeder, ed infine detta le regole in materia di organizzazione e controlli delle società di gestione del risparmio e di gestione dei rischi degli OICR, ed in materia di obblighi e di condotta delle società di gestione e delle SICAV, oltre che la struttura ed i contenuti della documentazione d’offerta da mettere a disposizione degli investitori.

Tali innovazioni dovrebbero offrire l’opportunità di estendere più agevolmente e con minori costi l’ambito di mercato delle società di gestione, sfruttando le competenze sviluppate nei vari paesi e procedendo al processo di razionalizzazione delle strutture, potendo contare su maggiori alternative strategiche per il conseguimento di sinergie di costi e di ricavi; anche la semplificazione del processo di notifica offre la possibilità di rivedere i processi di distribuzione, sia con una possibile diminuzione dei costi per la distribuzione dei prodotti, sia con una riduzione dei tempi tra l’ideazione del prodotto e la distribuzione dello stesso. Anche l’introduzione di nuove forme di fusione transfrontaliere e l’utilizzo di strutture master-feeder possono rappresentare un’opportunità per offrire diverse opzioni strategiche nella strutturazione della gamma di prodotti. Infine l’introduzione del Key Investor Information Document (“KIID”) dovrebbe portare a semplificazioni con conseguenti minori costi per le società di gestione.

Peraltro, in relazione alla specifica situazione italiana c’è da evidenziare che alcuni degli aspetti evidenziati nella nuova struttura normativa europea erano già stati adottati nell’ordinamento italiano in occasione dell’introduzione della normativa MiFID, quando si era deciso di applicare anche al servizio di gestione collettiva del risparmio istituti mutuati dalla MiFID stessa.

Il regolamento recante le norme di attuazione Testo Unico della Finanza in materia di intermediari (del. Consob 29 ottobre 2007, n. 16190, in seguito Regolamento Intermediari) ha infatti definito nel Libro IV le disposizioni relative alla prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio e commercializzazione di OICR.

Come riportato da Consob nell’esito della fase di consultazione avvenuta prima dell’approvazione del Regolamento Intermediari definitivo un’associazione di intermediari aveva espresso la propria contrarietà alla scelta di estendere le regole di condotta concernenti la prestazione di servizi e attività di investimento alla gestione collettiva del risparmio e alla commercializzazione di OICR.

Tale estensione avrebbe infatti potuto comportare un ampliamento dell’ambito di applicazione della Direttiva MiFID con conseguente aggravio di oneri per gli intermediari ed effetti negativi sulla competitività dell’industria finanziaria italiana.

La risposta di Consob espressa nelle “Valutazioni” fu che la scelta regolamentare in discussione trovava “copertura normativa” nelle modifiche apportate al TUF dal decreto legislativo di recepimento della Direttiva MiFID che stabiliva (art. 6, comma 2, TUF) che la Consob aveva il compito di disciplinare gli obblighi dei soggetti abilitati, e quindi anche delle SGR in materia di trasparenza (obblighi informativi nella prestazione dei servizi e delle attività di investimento, nonché della gestione collettiva del risparmio, con particolare riferimento ai costi, agli incentivi e alle strategie di esecuzione degli ordini) e di correttezza dei comportamenti (misure per eseguire gli ordini alle condizioni più favorevoli, obblighi in materia di gestione degli ordini, obbligo di assicurare che la gestione su base collettiva avvenga nel rispetto degli obiettivi di investimento dell’OICR, le condizioni alle quali possono essere corrisposti o percepiti incentivi).

Il legislatore aveva, dunque, inteso approntare una risposta normativa coerente con la forte riduzione delle segmentazioni che in passato caratterizzavano i mercati e le varie attività di intermediazione finanziaria e con la crescente sostituibilità tra prodotti bancari, finanziari, assicurativi e i fondi.

Nel rispetto di tali scelte legislative, la Consob predispose la disciplina della gestione collettiva con l’intento di contribuire all’affermazione di un “livellamento del campo da gioco” che incoraggiasse la ricerca di economie di scala e di scopo ed incrementasse la competizione tra intermediari nel mercato domestico e internazionale.

A tal fine:

a) venne effettuata un’analisi per valutare ex ante l’impatto della “scelta” regolamentare sulle SGR, nell’ottica di non gravarle di obblighi aggiuntivi non giustificati (o insufficientemente giustificati) dall’esigenza di assicurare un adeguato livello di tutela degli investitori e si rilevò come le società di gestione del risparmio fossero già assoggettate direttamente alle regole di condotta previste dalla Direttiva MiFID con riferimento ai servizi di gestione di portafogli e/o di consulenza in materia di investimenti.

b) vennero considerate le “specificità” del servizio di gestione collettiva, caratterizzato da una naturale asimmetria informativa tra intermediario e investitore, non “negoziabile” da quest’ultimo in sede di sottoscrizione del servizio né durante lo svolgimento dello stesso. La gestione collettiva si contraddistingue, infatti, per l’ampiezza di un mandato gestorio standardizzato che preclude l’osservabilità dell’operato del gestore da parte dei partecipanti ai fondi (si pensi alla cadenza semestrale della rendicontazione), così da rendere possibili comportamenti “opportunistici” da parte dello stesso; conseguentemente, per le gestioni collettive risultava essenziale una vigilanza (anche regolamentare) di correttezza che cercasse di far convergere gli interessi degli intermediari e degli investitori, per neutralizzare le implicazioni connesse all’impossibilità per questi ultimi di monitorare compiutamente l’attività gestoria.

Alla luce di tutto ciò, la gestione collettiva del risparmio venne disciplinata nel Regolamento Intermediari tramite:

a) regole generali di comportamento nello svolgimento del servizio adattabili alla realtà aziendale di tutte le SGR (artt. 65, 66 e 67, Regolamento Intermediari, e non dissimili da quanto già previsto negli artt. 48, 49 e 54, Regolamento n. 11522/98 (precedente Regolamento Intermediari);

b) norme in materia di best execution (artt. 68, 69 e 70, Regolamento Intermediari, disegnate sulla falsariga di quelle relative alla gestione di portafogli);

c) regole generali in materia di gestione degli ordini (artt. 71 e 72, Regolamento Intermediari e di rendicontazione e registrazione) (artt. 74, 75 e 76, Regolamento Intermediari), redatte sulla falsariga di quelle dettate dalla MiFID per la gestione di portafogli e non dissimili da quelle già contemplate dalla regolamentazione vigente (artt. 54, comma 3, 61 e 62, Regolamento n. 11522/98), al fine di disciplinare importanti profili comportamentali dei gestori collettivi e, al contempo, agevolare l’innovazione delle SGR nella predisposizione di sistemi interni tendenzialmente omogenei per servizi simili;

d) disposizioni concernenti le condizioni alle quali possono essere corrisposti o percepiti gli incentivi (art. 73, Regolamento Intermediari).

Con riferimento alla prestazione dei servizi di investimento, la ratio ispiratrice del legislatore comunitario era quella che il sistema retributivo “efficiente” fosse quello che consentisse un allineamento tra gli interessi dell’intermediario e dell’investitore, così al raggiungimento dell’interesse dell’uno corrisponde la soddisfazione dell’interesse dell’altro. Qualora l’intermediario avesse conseguito da soggetti diversi dai clienti forme di remunerazione ulteriori rispetto a quelle di gestione (c.d. incentivi), lo schema di retribuzione pattuito per il servizio gestorio poteva essere condizionato negativamente e, allora, potevano prospettarsi due alternative: o gli incentivi erano utilizzati a vantaggio del servizio reso innalzandone la qualità o, in caso contrario, essi potevano amplificare il rischio di comportamenti opportunistici del gestore, ancor più portato ad anteporre il proprio interesse a quello dell’investitore. Per tale ragione, nel sistema MiFID gli incentivi sono considerati legittimi sempre laddove corrisposti dal cliente o per conto del cliente e, negli altri casi, a certe condizioni.

La Direttiva MiFID ha ricondotto nel novero degli incentivi tutte le forme di compenso conseguenti ad accordi stipulati tra due intermediari in connessione alla prestazione del servizio a un investitore finale. Costituiscono, dunque, inducements i compensi percepiti dai distributori di fondi comuni sotto forma di retrocessioni commissionali da parte delle SGR.

Va da sé che il divieto a un’impresa di investimento di percepire incentivi da un gestore collettivo, se non a certe condizioni, ha un effetto diretto sulle regole a cui il gestore deve conformarsi.

Per valutare se la retrocessione commissionale a favore del distributore innalzi la qualità del servizio prestato al partecipante ai fondi è infatti necessario procedere alla separazione dei servizi e delle attività svolte dai distributori. La congruità della retrocessione dovrà pertanto valutarsi mettendo in connessione il costo della distribuzione con il contenuto della prestazione resa e il costo degli altri servizi e/o attività offerti.

Veniva anche evidenziato che la previsione di apposite regole di condotta relative alla commercializzazione di OICR da parte di SGR avrebbe consentito di contemplare la nuova fattispecie della commercializzazione di OICR di terzi, che si presentava tipologicamente assimilabile al servizio di collocamento di quote di fondi comuni (o azioni di SICAV).

Pareva, quindi, conforme alla realtà dei mercati una logica regolamentare che implicasse l’applicazione di norme uniformi ad attività identiche (commercializzazione), pena l’ingiustificata disparità di trattamento tra intermediari.

Il futuro del mercato del risparmio gestito in Italia sarà condizionato dalle scelte che gli operatori faranno in merito sia alla struttura proprietaria (controllo o meno da parte dei Gruppi bancari e assicurativi), sia alla struttura distributiva (utilizzo o meno delle cosiddette piattaforme distributive aperte, cioè di canali distributivi non esclusivi, per i quali quindi non vi è integrazione piena con la produzione).

4. Le condizioni di accesso

La costituzione e la conseguente operatività di una SGR è subordinata al rilascio di autorizzazione da parte della Banca d’Italia.

Avuto riguardo al comma 1 dell’art. 34 TUF e, quindi, al Provv. Bankit 14 aprile 2005, la Banca d’Italia, «sentita la Consob», autorizza l’esercizio del servizio di gestione collettiva del risparmio, del servizio di gestione di portafogli e del servizio di consulenza in materia di investimenti da parte delle SGR44 quando ricorrono alcune condizioni.

Per poter operare le SGR devono infatti soddisfare determinati requisiti riguardanti la forma societaria, il capitale sociale, la struttura della società, il programma di attività, l’onorabilità dei soggetti amministratori e dei soggetti partecipanti, affinché la stessa sia in grado di garantire la sana e prudente gestione, oltre a consentire l’effettivo esercizio della vigilanza.

Tali requisiti, così come evidenziati nel Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 relativo al Regolamento sulla Gestione collettiva del risparmio, sono i seguenti:

• forma societaria: la SGR adotta la forma di società per azioni.

• Capitale sociale minimo iniziale: l’ammontare minimo del capitale sociale iniziale è fissato in 1 milione di euro e deve essere interamente versato. Nel caso in cui il capitale sociale minimo iniziale comprenda anche conferimenti in natura, questi non devono eccedere i sette decimi dell’ammontare complessivo del capitale. Nelle ipotesi di società già operanti che, previa modifica del proprio oggetto sociale, intendano essere autorizzate come SGR, ai fini del calcolo dell’importo minimo sopra indicato si tiene conto del capitale versato e delle riserve indisponibili per legge o per statuto risultanti dall’ultimo bilancio approvato.

• SGR con capitale ridotto: possono essere costituite SGR con capitale sociale minimo almeno pari a quello richiesto dal codice civile per la costituzione di società per azioni, qualora siano rispettate le condizioni di seguito indicate.

a) La SGR:

- svolge esclusivamente l’attività di promozione e/o gestione di fondi chiusi;

- è partecipata, nella maggioranza assoluta dal capitale sociale, da Università, centri di ricerca con personalità giuridica autonoma, enti pubblici territoriali, fondazioni universitarie e bancarie; consorzi universitari partecipati da Università e Camere di commercio;

- gestisce fondi il cui patrimonio iniziale non è superiore a 25 milioni di euro. In caso di superamento di tale valore, la SGR, entro 12 mesi dalla data in cui l’importo risulta superato, adegua il proprio capitale a quello richiesto in via generale.

b) I fondi, come indicato nel regolamento di gestione:

- sono chiusi e riservati a investitori classificati, con quota minima di sottoscrizione non inferiore a 250 mila euro;

- sono destinati ad essere investiti, fatta eccezione per l’eventuale detenzione di disponibilità liquide per esigenze di tesoreria, esclusivamente in azioni o altri titoli rappresentativi di capitale di rischio di società di recente costituzione o da costituire, che hanno come oggetto sociale l’attività di ricerca stessa, nell’ambito di nuove iniziative economiche ad alto contenuto tecnologico.

• Programma di attività e struttura organizzativa: la SGR predispone una programma che illustra l’attività dell’impresa, le sue linee di sviluppo, gli obiettivi perseguiti, le strategie che la società intende seguire per la loro realizzazione nonché ogni altro elemento che consenta di valutare l’iniziativa. Il programma è accompagnato da una relazione sulla struttura organizzativa.

Il programma di attività e la relazione sulla struttura organizzativa contengono almeno le informazioni di seguito elencate.

a) Attività di servizi e prodotti: la società indica le attività e i servizi che intende svolgere, compresi la eventuale istituzione e/o gestione di fondi pensione, le attività connesse e strumentali nonché i servizi accessori. In particolare la società:

con riguardo al servizio di gestione collettiva precisa:

• la tipologia di fondi che intende istituire e di clientela cui si indirizza il servizio (es.: investitori qualificati, piccoli risparmiatori);

• se intende limitare la propria attività all’istituzione e promozione dei fondi ovvero se intende svolgere direttamente l’attività di gestione;

• le modalità di svolgimento dell’attività di gestione. In particolare, se intende affidare scelte di investimento relative a fondi gestiti a intermediari abilitati a prestare servizi di gestione, specificando ampiezza e contenuto dell’incarico, ovvero se intende ricevere analoghi incarichi;

con riguardo al servizio di gestione di portafogli, precisa:

• la tipologia di clientela cui il servizio è indirizzato anche in relazione all’eventuale fissazione di un ammontare minimo al di sotto del quale il servizio non viene offerto (es.: gestioni di grandi patrimoni di medie dimensioni);

• le linee di gestione che si intendono offrire e le loro caratteristiche (es.: grado di rischio, mercato di riferimento);

• le modalità di svolgimento dell’attività di gestione. In particolare, va indicato se la società intende conferire a terzi l’esecuzione dell’incarico gestorio con riferimento all’intero portafoglio del cliente. Qualora la società abbia in programma di affidare a terzi l’esecuzione dell’incarico gestorio con riferimento a parte del portafoglio del cliente, tale circostanza va indicata specificando ampiezza e contenuto dell’incarico.

La società indica l’ambito territoriale di offerta dei propri prodotti e servizi, precisando, in particolare:

• le eventuali prospettive di sviluppo all’estero;

• i canali distributivi che intende attivare;

• l’eventuale intenzione di offrire direttamente le quote dei fondi comuni e il servizio di gestione di portafogli. In tal caso, sono forniti riferimenti sulla rete di promotori (es.: numero di promotori, distribuzione territoriale, tipologie di rapporti contrattuali).

b) Struttura organizzativa e investimenti: la relazione sulla struttura organizzativa, allegata al programma di attività, è redatta tenendo presente i criteri e i presidi minimi in riferimento a governance, strategie e processi di investimento, processo di valorizzazione delle quote, controlli interni e risk management, sistemi informativo-contabili, accordi di servizio con enti esterni e altri controlli di varia natura:

• governance: soggetti cui è ricondotto il controllo della società, eventuale ruolo della società all’interno del gruppo d’appartenenza, ruolo dell’organo amministrativo nella determinazione delle politiche aziendali, con riferimento specialmente alle strategie di gestione, ruolo e responsabilità dei diversi livelli di management, precisando l’esistenza di comitati esecutivi o consultivi, presenza di amministratori indipendenti, frequenza e contenuto dell’informativa fornita all’organo amministrativo e all’alta direzione per l’attività di controllo dell’andamento della società, articolazione delle deleghe all’interno dell’azienda con riferimento ai servizi prestati, strumenti utilizzati per rendere noti alla struttura i poteri delegati, meccanismi di controllo previsti per verificare il rispetto delle deleghe e eventuale esistenza di una procedura per richiedere il superamento dei poteri attribuiti.

• Strategie aziendali: deve essere fornita una breve descrizione dell’offerta di gestioni collettive proprie e in delega, degli altri servizi d’investimento, dei servizi delegati a terzi e dell’attività di commercializzazione di OICR di terzi; deve essere inoltre indicato se esiste un documento strategico pluriennale, con la descrizione dell’articolazione del processo di pianificazione strategica, specificando le unità organizzative coinvolte e l’eventuale utilizzo di risorse esterne ed illustrando gli eventuali programmi di ampliamento dell’offerta di prodotti e le procedure di monitoraggio, l’analisi degli scostamenti e gli eventuali interventi correttivi. Nell’ambito delle strategie aziendali devono essere inoltre descritti i principali elementi del sistema di retribuzione e di incentivazione del management e della rete distributiva, oltre al processo di elaborazione delle politiche di prezzo.

• Processi di investimento: devono essere descritte, per ciascuna tipologia di fondo gestito, le singole fasi del processo con indicazione, per ognuna di esse, delle unità organizzative coinvolte; in tale ambito, evidenziando gli obiettivi sottostanti al processo di investimento, precisando, in particolare le modalità di allineamento delle politiche di gestione con gli obiettivi perseguiti in termini di rischio/rendimento, i criteri per la definizione del profilo di rendimento-rischio prescelto. Deve essere illustrata l’articolazione organizzativa delle strutture operative, specificando:

- la ripartizione delle strutture di front office (es.: per tipologia di prodotto gestito o classe di strumento finanziario trattato) e le modalità di coordinamento tra le medesime;

- i responsabili di ciascuna struttura di front office e le loro esperienze professionali;

- il numero di addetti operanti nelle diverse strutture e le caratteristiche ed esperienze tecnico-professionali degli stessi;

- le procedure relative alle operazioni svolte;

- le informazioni di cui dispongono i trader circa la composizione e la rischiosità dei portafogli e la frequenza di aggiornamento delle stesse;

- i criteri e le procedure seguite per la determinazione dei poteri delegati e dei limiti d’investimento;

- i sistemi adottati per la misurazione delle performance e per il controllo dei rischi finanziari;

- la tipologia di sistemi informativi e gli information provider utilizzati per ciascuna unità di negoziazione;

- le modalità di ricostruzione delle caratteristiche principali delle operazioni eseguite (es.: condizioni praticate per le operazioni “fuori mercato”).

Nel caso di investimento in fondi target e in strumenti finanziari complessi, deve essere descritta l’articolazione del processo di due diligence, le unità organizzative coinvolte, l’eventuale utilizzo di advisor, nonché il processo di monitoraggio dei fondi selezionati. Nel caso di fondi di fondi speculativi, devono essere descritti i presidi adottati in conformità con le indicazioni della Comunicazione CONSOB 4-9-2009, n. 9079688.

• Processo di valorizzazione delle quote: devono essere descritte le procedure e le unità coinvolte nel processo di valorizzazione della quota, specificando:

- le funzioni svolte dalle strutture di back office e/o middle office (anche di gruppo) e le modalità con cui queste strutture interagiscono con il front office;

- i responsabili delle strutture di back office e middle office e le loro esperienze professionali;

- i sistemi informatici utilizzati dalle unità di back office e middle office e le aree di manualità che caratterizzano l’operato di queste strutture;

- i processi di controllo, validazione e contabilizzazione delle singole transazioni;

- le modalità di trasmissione e i responsabili delle strutture deputate a inviare i flussi informativi alla banca depositaria per la valorizzazione della quota;

- le modalità di controllo dell’allineamento dei dati anagrafici della SGR con quelli in possesso della depositaria;

- le fasi e i tempi del processo di calcolo del valore della quota (specificando le caratteristiche dei sistemi informatici utilizzati);

- le procedure che la SGR avvia nel caso di errore nella valorizzazione della quota;

- i report inviati all’unità di revisione interna sulle attività svolte.

Qualora la SGR abbia affidato alla banca depositaria il compito di calcolare il valore della quota, deve allegare la convenzione in cui vengono definiti il procedimento concordato per la valorizzazione della quota e i flussi informativi reciproci tra SGR e banca depositaria.

• Funzione di compliance: deve essere descritta la collocazione della funzione di controllo di conformità e i relativi compiti con indicazione del nominativo del responsabile della funzione di compliance e delle relative esperienze professionali, allegando un dettagliato curriculum vitae. Deve essere indicato il numero delle risorse dedicate all’attività di compliance presso la SGR nonché le caratteristiche e le esperienze tecnico-professionali. In caso di affidamento in outsourcing della funzione, deve essere indicato l’impegno in termini di giorni/uomo richiesto al fornitore. Inoltre deve essere illustrata l’articolazione dei flussi informativi tra la funzione di compliance e la funzione di revisione interna, unitamente alle metodologie utilizzate dalla funzione di compliance per gestire il rischio di non conformità alla normativa in relazione allo svolgimento dei servizi e delle attività prestate dall’intermediario.

• Revisione interna: deve essere descritta la collocazione della funzione di revisione interna e i relativi compiti:

- deve essere indicato il nominativo del responsabile dell’unità di revisione interna e le relative esperienze professionali, allegando un dettagliato curriculum vitae;

- deve essere indicato il numero delle risorse dedicate all’attività di revisione interna presso la SGR (specificando se si tratta di impiego a tempo pieno o parziale) nonché le caratteristiche e le esperienze tecnico-professionali. In caso di affidamento in outsourcing della funzione, deve essere indicato l’impegno in termini di giorni/uomo richiesto al fornitore;

- nel caso di mancata istituzione della funzione di audit, sulla base del criterio di proporzionalità, devono essere descritte le soluzioni organizzative adottate per assicurare l’efficacia dell’attività di revisione interna;

- devono essere indicate la frequenza e le modalità di svolgimento dei compiti in materia di controllo con riferimento, almeno, alle seguenti verifiche:

[image: ] richieste dalle vigenti disposizioni in materia;

[image: ] concernenti la complessiva adeguatezza del processo di produzione del servizio di gestione, anche in relazione ai soggetti coinvolti nel processo medesimo e tenendo conto delle caratteristiche e dello scopo di ciascun prodotto o servizio offerto (fondi comuni e/o gestioni individuali in titoli, in fondi, ecc.);

[image: ] attinenti alla valutazione e gestione dei rischi assunti dalla SGR (tempistica dei controlli svolti e contenuto dei reports relativi agli indicatori di rischiosità e di performance dei prodotti).

- Devono inoltre essere descritte le caratteristiche degli strumenti di cui la SGR si avvale per finalità di controllo. Ove la società collochi i propri prodotti fuori sede mediante promotori finanziari, devono essere specificati i controlli svolti sull’operato della rete.

- Deve infine essere descritta la ripartizione dei compiti in materia di verifiche ex post tra le funzioni di compliance e la revisione interna.

Infine deve essere data indicazione dell’eventuale istituzione dell’Organismo di sorveglianza ex d.lgs. n. 231/2001, la composizione e brevi note sull’attività svolta nell’esercizio.

• Funzione di risk management: deve essere indicato se la SGR dispone di una funzione di risk management, specificandone la collocazione organizzativa ed i relativi compiti, il nominativo del responsabile della funzione e le relative esperienze professionali, allegando un dettagliato curriculum vitae. Nel caso di mancata istituzione della funzione di gestione del rischio sulla base del principio di proporzionalità, devono essere descritti i presidi posti in essere per garantire la costante efficacia del sistema di gestione del rischio.

- Devono essere indicate il numero delle risorse dedicate all’attività di risk management presso la SGR (specificando se si tratta di impiego a tempo pieno o parziale) nonché le caratteristiche e le esperienze tecnico-professionali.

- Deve essere indicato se la società ha effettuato una ricognizione delle diverse fattispecie di rischio cui è esposta in relazione alle attività svolte, indicando anche i punti di controllo.

- Devono essere descritte le caratteristiche in termini di rischio finanziario dei diversi prodotti gestiti (raggruppati per “famiglie”, in caso di numerosità dei prodotti stessi) e di strategie implementate (con riferimento ai fondi speculativi).

- Devono essere illustrati i principali indicatori utilizzati dalla funzione di risk management per il controllo del profilo di rischio/rendimento dei portafogli gestiti, con indicazione della finalità dell’utilizzo e del contenuto dell’informativa per l’alta direzione e/o per le strutture operative;

- devono essere illustrate le procedure definite per controllare e valutare costantemente il rischio delle posizioni in derivati ed il contributo di tali posizioni al profilo di rischio generale del portafoglio nonché per controllare e valutare costantemente la rischiosità connessa con l’utilizzo della leva finanziaria. Le metodologie per la misura e il controllo dei rischi derivanti dall’operatività in prodotti derivati devono essere definite in relazione al grado di operatività in tali strumenti; le SGR forniscono informazioni circa il ricorso a strumenti derivati con l’indicazione delle finalità della gestione, della misura massima degli impegni e/o del rischio assumibile a fronte di dette operazioni.

Nel caso di utilizzo di un modello di risk management devono essere indicate le fonti di dati utilizzati (e i controlli svolti per verificarne l’attendibilità), le verifiche di backtesting e le prove di stress test condotte; con illustrazione dei risultati di tale attività e le eventuali conseguenti azioni.

- devono essere specificati gli strumenti informativi disponibili per simulare l’impatto delle operazioni disposte dai gestori sul rispetto dei limiti operativi (di legge, regolamentari, interni) e sul profilo di rischio/rendimento dei portafogli gestiti.

- deve essere infine illustrato il ruolo svolto dalla funzione di risk management nell’ambito del processo di valutazione delle attività illiquide del portafoglio, con riferimento sia ai fondi aperti sia ai fondi chiusi mobiliari e immobiliari.

• Sistemi informativo-contabili: devono essere descritti, in sintesi, l’architettura dei sistemi informativi utilizzati e le soluzioni contabili per avere informazioni riferite a ciascun servizio esercitato (volume di attività sviluppato, costi e ricavi specifici di pertinenza).

Devono inoltre essere inoltre indicate le misure di sicurezza informatica poste in essere a tutela del patrimonio informativo aziendale, con riferimento ai criteri di protezione degli accessi (principalmente nel caso di collocamento via Internet) e alle procedure di back up e di recovery previste. rapporti con gli altri soggetti coinvolti nel processo produttivo e distributivo del risparmio gestito: devono essere descritti i flussi informativi previsti tra società gestore e società promotrice (se esistente); l’ampiezza delle deleghe eventualmente attribuite ai sensi dell’art. 33, comma 3 e 24, comma 1, lett. f), TUF e i sistemi adottati dalla SGR per controllare l’operato del delegato; le procedure e i flussi informativi instaurati con la banca depositaria al fine di consentire il corretto e tempestivo espletamento dei rispettivi compiti; l’organizzazione della struttura di contatto con la clientela, con riferimenti sull’articolazione della rete di vendita; le procedure e gli accordi con gli enti collocatori e la banca depositaria per il tempestivo e corretto svolgimento delle operazioni di sottoscrizione e rimborso delle quote degli OICR gestiti; gli accordi con prime broker; eventuali accordi che prevedano la ricezione da parte della SGR di utilità (es.: soft commission) a fronte di accordi con gestori o altri soggetti.

• Accordi di servizio con enti esterni e altri controlli di varia natura: devono essere descritti le eventuali funzioni aziendali affidate a soggetti esterni, specificando se questi appartengono al gruppo della SGR; le finalità perseguite e le ragioni oggettive alla base della scelta di esternalizzare le funzioni aziendali, i criteri che hanno guidato alla scelta degli outsourcer; le risorse utilizzate dagli outsourcer e dalla SGR per il loro controllo; i meccanismi di controllo attivati per garantire la qualità del servizio (ivi compresa la possibilità di rivolgersi ad altri soggetti tempestivamente e senza pregiudizio per la funzionalità dei servizi) e il rispetto dei vincoli di riservatezza e normativi eventualmente esistenti. Devono essere infine indicate le misure previste in caso di eventi che possano compromettere la capacità dell’outsourcer di fornire il servizio, ovvero al mancato rispetto dei livelli di servizio concordati. Con riferimento ai servizi informatici, devono essere indicate le eventuali previsioni specifiche atte ad assicurare la continuità del servizio, la conservazione, la sicurezza e l’integrità dei dati

Nella relazione la società fornisce inoltre un organigramma aziendale, specificando i compiti attribuiti alle singole unità aziendali ed indicando i responsabili delle medesime, e se la SGR dispone di sedi periferiche ne deve indicare il numero, la localizzazione e i compiti, e indica i principali investimenti e interventi organizzativi attuati, in corso di attuazione e programmati per il triennio successivo relativi alle attività che intende svolgere, ed un piano di assunzione di personale relativo al primo triennio di attività, ripartito per anno e per funzioni.

c) Situazione patrimoniale, economica e finanziaria: al programma di attività la SGR allega i bilanci previsionali (stato patrimoniale e conto economico analitico) dei primi tre esercizi da cui risultino:

[image: ] gli investimenti che la società intende effettuare, con indicazione dell’ammontare, del piano di ammortamento, delle forme di finanziamento, nonché della durata o dei tempi di realizzazione;

[image: ] i costi operativi, distinti per categoria;

[image: ] i risultati economici attesi;

[image: ] l’andamento del cash-flow;

[image: ] l’andamento del patrimonio di vigilanza e dei requisiti prudenziali stimati.

Sono indicate le ipotesi sulle quali si basano le previsioni effettuate, che devono essere riferite a scenari alternativi.

Nel programma di attività la società indica le modalità con le quali intende assicurare condizioni di equilibrio economico e il rispetto delle norme prudenziali nella fase di avvio dell’attività, anche in caso di sviluppo dei volumi operativi inferiori alle attese.

In caso di istanze di autorizzazione da parte di società già operanti, il programma di attività indica inoltre:

- le attività svolte in precedenza. In particolare, sono forniti i dati necessari a valutare la rispondenza della situazione della società alle regole prudenziali e alle attività esercitabili dalle SGR. Sono allegati i bilanci degli ultimi tre esercizi;

- le modalità di dismissione delle attività non compatibili con quelle consentite alle SGR;

- le iniziative, e i relativi tempi di attuazione, per riconvertire le risorse umane e adeguare quelle tecnologiche alle esigenze dei processi di produzione che caratterizzano l’attività delle SGR.

Nel valutare il programma di attività e la struttura organizzativa, la Banca d’Italia pone particolare attenzione ai seguenti aspetti:

[image: ] stato di realizzazione dei progetti;

[image: ] accordi con terze parti già definiti o in via di definizione; [image: ] caratteristiche professionali individuate per le figure destinate a ricoprire ruoli principali nell’organigramma aziendale;

[image: ] sostenibilità dei piani di sviluppo;

[image: ] stabilità delle fonti di reddito attese;

[image: ] stime alla base dei budget previsionali.

d) Requisiti degli esponenti aziendali: gli esponenti aziendali devono possedere i requisiti di professionalità, onorabilità e indipendenza stabiliti, ai sensi dell’art. 13 TUF, dal Ministro dell’Economia e delle finanze.

Ai fini della comprova dei requisiti, la società invia alla Banca d’Italia copia del verbale della riunione dell’organo amministrativo nella quale è stata condotta la verifica della sussistenza dei requisiti stessi.

5. La procedura per il rilascio dell’autorizzazione

5.1 La domanda di autorizzazione

La domanda di autorizzazione all’esercizio di servizi di gestione, presentata alla Banca d’Italia indica:

- la denominazione, la sede legale e la direzione generale della società;

- le generalità e la veste legale delle persone che la sottoscrivono; l’elenco dei documenti allegati;

- un nominativo al quale far riferimento per eventuali comunicazioni. Alla domanda sono allegati:

a) copia dell’atto costitutivo e dello statuto speciale, con gli estremi di iscrizione della società nel registro delle imprese;

b) l’attestazione, a firma del presidente dell’organo di controllo, del versamento del capitale sociale;

c) il programma di attività e la relazione sulla struttura organizzativa nonché ogni altro elemento utile al fine di illustrare compiutamente le caratteristiche operative che la società intende assumere;

d) l’elenco dei soggetti che partecipano direttamente o indirettamente al capitale della società, con l’indicazione delle rispettive quote di partecipazione in valore assoluto e in termini percentuali; per le partecipazioni indirette è indicato il soggetto tramite il quale si detiene la partecipazione;

e) l’elenco nominativo di tutti i componenti dell’organo amministrativo e dell’organo di controllo nonché gli eventuali amministratori delegati, dei direttori generali e dei soggetti che ricoprono funzioni equivalenti, con indicazione delle generalità complete;

f) il verbale della delibera consiliare di verifica dei requisiti degli esponenti aziendali della società istante;

g) la documentazione in ordine ai partecipanti al capitale e alla struttura del gruppo rilevante;

h) se rilevante, la documentazione attestante l’adesione della società a un sistema di indennizzo a tutela degli investitori riconosciuto ai sensi dell’art. 59 TUF.

Non è necessario presentare documenti già in possesso della Banca d’Italia, anche ad altro titolo (da indicare nell’istanza).

La documentazione di cui alle lett. f) e g) relativa ai requisiti di onorabilità e indipendenza deve avere data non anteriore ai 6 mesi da quella di presentazione della domanda di autorizzazione.

La SGR può allegare all’istanza, ove già esaminati dal competente organo aziendale, i regolamenti di gestione dei fondi comuni che intende istituire e/o gestire.

5.2 Istruttoria e rilascio dell’autorizzazione

Il rilascio dell’autorizzazione alla prestazione dei servizi di gestione è subordinato all’esistenza delle condizioni indicate nell’art. 34 TUF e nel par. 4 (le condizioni di accesso), nonché all’adesione a un sistema di indennizzo previsto dall’art. 59 TUF.

Nell’ambito del procedimento di autorizzazione, Banca d’Italia può effettuare una verifica in ordine alla complessiva struttura aziendale nonché all’esistenza e all’ammontare del patrimonio della società. A tal fine, la Banca d’Italia può disporre l’accesso dei propri ispettori. La Banca d’Italia si riserva di richiedere ulteriori informazioni, ove necessario, a integrazione della documentazione prodotta.

Verificata la sussistenza delle condizioni atte a garantire la sana e prudente gestione, la Banca d’Italia rilascia l’autorizzazione alla SGR, sentita la Consob, entro il termine di 90 giorni dalla data di ricevimento della domanda, corredata della richiesta di documentazione.

Il termine è interrotto se la documentazione risulta incompleta o se la società istante di propria iniziativa invia alla Banca d’Italia nuova documentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa; in tali ipotesi, un nuovo termine di 90 giorni comincia a decorrere dalla data di ricezione della documentazione.

Il termine è sospeso: - qualora la Banca d’Italia chieda ulteriori informazioni a integrazione della documentazione prodotta. Le nuove informazioni devono pervenire alla Banca d’Italia entro 120 giorni; in caso contrario, l’istanza si considera ritirata;

- qualora la Banca d’Italia debba interessare autorità di vigilanza estere per l’esistenza di rapporti societari con soggetti esteri;

- nei casi in cui la Banca d’Italia richieda una perizia o disponga per verificare l’esistenza e l’ammontare del patrimonio della società istante; i termini iniziano nuovamente a decorrere dalla data di consegna della perizia ovvero alla conclusione delle verifiche degli ispettori della Banca d’Italia.

La Banca d’Italia comunica alla società interessata l’inizio della sospensione del termine e il momento in cui esso ricomincia e decorrere.

5.3 Modifiche dell’operatività

Le SGR che nel programma di attività non hanno indicato l’intenzione di svolgere il servizio di gestione di portafogli, di consulenza in materia di investimenti, di commercializzazione di OICR di terzi oppure di istituire e gestire fondi pensione, per svolgere tali attività successivamente al rilascio dell’autorizzazione ne danno preventiva comunicazione alla Banca d’Italia e trasmettono un nuovo programma di attività e una nuova relazione sulla struttura organizzativa, redatti secondo quanto previsto dal par. 4 (condizioni di accesso).

Copia della documentazione trasmessa è inviata dalla Banca d’Italia alla Consob, per le osservazioni di competenza.

La Banca d’Italia rende noto entro il termine di 60 giorni dalla comunicazione se non esistono motivi ostativi alla prestazione di nuovi servizi.

La medesima procedura si applica nell’ipotesi in cui la società, avendo inizialmente limitato - con riferimento al servizio di gestione collettiva - la propria attività:

- all’istituzione e promozione di fondi, intende successivamente svolgere anche l’attività di gestione;

- alla gestione o alla istituzione di singole tipologie di fondi comuni (fondi aperti, fondi chiusi, fondi riservati, fondi speculativi) intenda gestire o istituire altre tipologie di organismi di investimento collettivo. In particolare, le SGR che intendono estendere la propria operatività alla gestione o alla istituzione di fondi speculativi adeguano i presidi operativi interni mediante il rafforzamento delle procedure, delle risorse e degli strumenti in dotazione alle funzioni di controllo interne, risk management e compliance.

5.4 Decadenza

La Banca d’Italia dichiara la decadenza dell’autorizzazione e procede alla cancellazione dall’albo:

- trascorso un anno dal rilascio dell’autorizzazione, se non sia stato dato inizio all’attività di gestione di fondi comuni di investimento;

- se, successivamente all’istituzione di un fondo comune di investimento, la SGR interrompa l’esercizio dell’attività di gestione collettiva per più di sei mesi; l’interruzione si realizza nel caso in cui la SGR ha liquidato i propri fondi o ne ha ceduto la gestione e non ha presentato istanza per l’istituzione di nuovi fondi comuni di investimento.

5.5 Rinuncia

Le SGR che intendono rinunciare all’autorizzazione lo comunicano alla Banca d’Italia. La Banca d’Italia, sentita la Consob, provvede alla cancellazione dell’albo entro 90 giorni dalla ricezione della comunicazione.

6. La direttiva Ucits IV

Come già anticipato nel precedente par. 3 la direttiva 2009/65 del Parlamento europeo (cosiddetta direttiva Ucits IV) ha riscritto la direttiva 85/611 del Consiglio europeo relativa al coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative in materia di taluni organismi d’investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM).

La necessità della riscrittura della direttiva 85/611, che ha ampiamente contribuito allo sviluppo ed al successo del settore europeo dei fondi di investimento, è stata dettata dal fatto che, nonostante i miglioramenti introdotti dalla sua adozione, è emersa la necessità di adeguare il quadro giuridico relativo agli OICVM ai mercati finanziari attuali.

Lo scopo principale delle modifiche introdotte dalla Ucits IV è quello di migliorare «le condizioni di concorrenza tra questi organismi a livello comunitario, garantendo nel contempo una tutela più efficace e più uniforme dei detentori delle quote». A tal fine, un coordinamento delle legislazioni nazionali «agevola l’abolizione delle restrizioni alla libera circolazione di quote di OICVM nella Comunità».

La direttiva si applica agli OICVM armonizzati e prevede norme minime comuni per quanto riguarda l’autorizzazione, la vigilanza, la struttura e l’attività degli OICVM stabiliti negli Stati membri, nonché le informazioni che sono tenuti a pubblicare.

Per esercitare la propria attività un OICVM deve essere autorizzato, conformemente alla direttiva, nel suo Stato membro di origine. Tale autorizzazione è valida in tutti gli Stati membri. L’accesso all’attività delle società di gestione è subordinato alla previa autorizzazione delle autorità competenti dello Stato membro d’origine. L’autorizzazione rilasciata ai sensi della direttiva è valida in tutti gli Stati membri.

Uno Stato membro può applicare agli OICVM stabiliti nel proprio territorio disposizioni aggiuntive o più rigorose di quelle previste dalla direttiva purché non in contrasto con essa.

L’impostazione adottata nella direttiva e nella normativa comunitaria attuativa, mira ad assicurare l’armonizzazione necessaria ad assicurare il riconoscimento reciproco delle autorizzazioni e dei sistemi di vigilanza prudenziale degli Stati membri, rendendo possibile il rilascio di un’unica autorizzazione valida in tutta la Comunità e l’applicazione del principio di vigilanza da parte dello Stato membro d’origine.

Le società di gestione autorizzate, ai sensi della direttiva, nel proprio Stato membro d’origine possono fornire i servizi oggetto della loro autorizzazione in tutta la Comunità, mediante lo stabilimento di succursali o in applicazione del principio della libera prestazione di servizi. Nel caso in cui le società di gestione autorizzate svolgano nel paese ospitante la sola attività di commercializzazione di proprie quote o azioni senza stabilire una succursale, sono soggette unicamente alle norme relative alla commercializzazione transfrontaliera. Il gestore potrà iniziare a offrire le parti di OICR nel paese ospitante non appena l’autorità di questo paese (host) abbia ricevuto la notifica di tale intenzione da parte dell’autorità home. Per snellire e rendere più tempestive le procedure di notifica, le misure di esecuzione della direttiva introducono un sistema standardizzato di notifiche tra le autorità dei diversi paesi basate su scambi elettronici di dati.

Al riguardo, la Commissione ha emanato il regolamento n. 584/2010 del 1° luglio 2010 che detta modalità di esecuzione della direttiva per quanto riguarda la procedura di notifica e commercializzazione di quote di OICVM in uno Stato membro ospitante, nonché la cooperazione in materia di vigilanza tra le autorità compenti. Ogni Stato membro redige le norme prudenziali che le società di gestione autorizzate, ai sensi della direttiva, in quello Stato membro devono osservare in ogni momento.

L’istituzione di un “passaporto europeo completo”, già in parte introdotto nella direttiva Ucits III, viene ora ampliato con la Ucits IV, per cui l’operatività in un paese diverso da quello di origine assume un significato più ampio includendo anche l’attività di collocamento e di gestione di fondi. Pertanto una società di gestione insediata in uno stato membro, e da questo autorizzata, potrà procedere all’istituzione, gestione e commercializzazione dei propri fondi in un altro stato membro senza dover istituire nel paese ospitante una società ad hoc, completa di tutte le funzioni amministrative. Le disposizioni comunitarie individuano infatti le norme che i gestori devono rispettare nei vari paesi e la ripartizione delle competenze tra le autorità coinvolte: l’autorità competente per la vigilanza sul fondo stabilisce le regole di funzionamento dell’organismo e vigila sul loro rispetto; l’autorità di vigilanza della società di gestione detta le regole prudenziali e organizzative applicabili a quest’ultima, ne controlla il rispetto e verifica che l’assetto organizzativo del gestore sia idoneo a rispettare le regole di funzionamento dei fondi istituiti in altri paesi.

Ai sensi dell’articolo 116 direttiva Ucits IV, gli Stati membri adottano e pubblicano entro il 30 giugno 2011 le disposizioni legislative, regolamentari e amministrative necessarie all’attuazione della direttiva e le applicano a decorrere dal 1° luglio 2011.

Analogamente, i due regolamenti comunitari (583/2010 e 584/2010) si applicano a decorrere dal 1° luglio 2011 e le due direttive di secondo livello (2010/42 e 2010/43) devono essere recepite entro il 30 giugno 2011 per consentire l’entrata in vigore il 1° luglio 2011, ad eccezione di alcune particolari disposizioni riguardanti il metodo e le modalità per fornire le informazioni ai detentori delle quote in caso di fusioni di OICVM, per le quali l’art. 34, par. 1, direttiva 2010/42/UE, prevede un termine di recepimento più lungo (31 dicembre 2013).

Proprio per gestire a livello nazionale la tempistica sopra indicata, prima del 30 giugno 2011 sono stati sottoposti a consultazione pubblica i seguenti documenti:

• schema di decreto legislativo, da parte del Ministero dell’Economia e delle finanze, contenente le modifiche da introdurre nel TUF e nella disciplina tributaria, nel rispetto dei seguenti principi e criteri di delega:

a) modifiche e integrazioni al TUF, necessarie al corretto ed integrale recepimento della direttiva e delle relative misure di esecuzione nell’ordinamento nazionale, confermando, ove opportuno, il ricorso alla disciplina secondaria e attribuendo le competenze e i poteri di vigilanza alla Banca d’Italia e alla Consob;

b) modifiche al TUF per consentire che una società di gestione del risparmio possa istituire e gestire fondi comuni di investimento armonizzati in altri Stati membri e che una società di gestione armonizzata possa istituire e gestire fondi comuni di investimento armonizzati in Italia;

c) modifiche al TUF concernenti la libera prestazione dei servizi e la libertà di stabilimento delle società di gestione armonizzate anche al fine di garantire che le società di gestione operanti in Italia rispettino le norme italiane in materia di costituzione e di funzionamento dei fondi comuni di investimento armonizzati e le regole di comportamento stabilite dal TUF, d) attribuzione alla Banca d’Italia e alla Consob dei poteri di vigilanza e di indagine previsti dall’art. 98, direttiva Ucits IV;

e) modifiche al TUF per recepire le disposizioni della direttiva in materia di fusioni transfrontaliere di OICVM e di strutture master-feeder;

f) introduzione di norme di coordinamento con la disciplina fiscale vigente in materia di OICVM;

g) modifiche al TUF concernenti l’offerta in Italia di quote di fondi comuni di investimento armonizzati;

h) attuazione di misure di tutela dell’investitore, con particolare riferimento alle informazioni per gli investitori, adeguando la disciplina dell’offerta al pubblico delle quote o azioni di OICVM aperti;

i) applicazione di sanzioni amministrative pecuniarie per le violazioni delle norme di attuazione della direttiva, in linea con quelle già stabilite nel TUF e nei limiti massimi ivi previsti, in tema di disciplina degli intermediari;

l) eventuali modificazioni alla normativa vigente nei settori interessati dalla direttiva, al fine di realizzare il migliore coordinamento con le altre disposizioni vigenti; l bis) modifiche al TUF per definire la disciplina applicabile ai fondi gestiti da una società di gestione del risparmio in liquidazione coatta amministrativa e per prevedere, in tale caso, meccanismi di tutela dei creditori dei fondi.

Dall’attuazione delle previsioni di cui sopra non devono derivare nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica e le amministrazioni interessate devono svolgere le attività previste con le risorse umane, finanziarie e strumentali disponibili a legislazione vigente.

• Schemi normativi, da parte di Consob e di Banca d’Italia, relativi alla disciplina secondaria di recepimento della direttiva Ucits IV, contenenti modifiche di:

- Regolamento Intermediari della Consob45: si tratta di modifiche con impatto ridotto in quanto la Consob in occasione dell’adozione della direttiva MiFid aveva già deciso di estendere al servizio di gestione collettiva del risparmio, in un’ottica di “livellamento del campo di gioco”, le regole di derivazione MiFid; nella direttiva Ucits IV hanno infatti trovato conferma molte scelte regolamentari derivanti da istituti mutuati dalla MiFid. A livello regolamentare la scelta è stata quella di provvedere a riorganizzare la disciplina della commercializzazione di OICR, distinguendo la commercializzazione di OICR propri, attratta nella nozione di gestione collettiva del risparmio, dalla commercializzazione di OICR di terzi, il cui regime è stato modellato su quello previsto per i servizi distributivi di derivazione MiFid. Sempre in tema di commercializzazione di OICR una novità introdotta è quella relativa alla facoltà di operare, laddove ne ricorrano i presupposti normativamente previsti, in modalità di sola esecuzione ordini

- Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio della Banca d’Italia46: le modifiche proposte derivano dal recepimento delle disposizioni comunitarie relative a: (i) operatività transfrontaliera: sono state individuate le norme che le SGR e le società di gestione armonizzate devono rispettare, distinguendo i casi di operatività in regime di libera prestazione di servizi, attraverso lo stabilimento di una succursale o di istituzione di un OICR in un altro paese; con riferimento all’istituzione di fondi in Italia da parte di società di gestione armonizzate è stata definita la procedura di autorizzazione. Le procedure sulla commercializzazione in Italia degli OICR armonizzati sono state semplificate in linea con le previsioni comunitarie. Per snellire le procedure di ingresso, semplificare la commercializzazione dei prodotti e ridurre gli oneri per i gestori, le nuove disposizioni, da un lato, prevedono che le notifiche dell’intenzione di commercializzare i fondi siano effettuate solo ad una autorità (la Consob) e non più ad entrambe le autorità di settore, e, dall’altro, semplificano e rendono più flessibile il modulo organizzativo di cui le società di gestione armonizzate si devono dotare per commercializzare OICR in Italia, mantenendo tuttavia presidi idonei a tutela dei partecipanti ai fondi; (ii) fusioni di OICR: in questo caso, esercitando la discrezionalità nazionale prevista dalla direttiva sono state riconosciute solo le tecniche di fusione disciplinate nel nostro ordinamento civilistico (fusione in senso stretto e fusione per incorporazione). Ne consegue che, nei casi in cui l’OICR incorporando sia italiano, i gestori coinvolti nell’operazione (anche se comunitari) potranno utilizzare solo le tecniche di fusione previste nel nostro paese; mentre, nel caso in cui il fondo ricevente sia italiano, la SGR di tale fondo potrà applicare tutte le tecniche previste nel paese del fondo oggetto di fusione (incorporando), inclusa, se contemplata, anche la fusione mediante trasferimento del patrimonio netto.

Per quanto attiene alle fusioni e scissioni meramente nazionali (sottratte alle regole comunitarie), in coerenza con le nuove norme introdotte nel TUF, lo schema disciplina anche le scissioni tra OICR e ammette operazioni che coinvolgono OICR di natura diversa (es.: fondi e SICAV); le procedure di autorizzazione sono analoghe a quelle previste per le fusioni comunitarie; tuttavia, è prevista la possibilità che, al ricorrere di determinate condizioni (appartenenza dei fondi alla medesima categoria; politiche di investimento dei fondi omogenee; informativa ai partecipanti redatta secondo schemi riconosciuti dalla Banca d’Italia), le autorizzazioni alle fusioni o alle scissioni siano rilasciate in via generale; (iii) strutture master-feeder: In relazione ad alcune specificità nazionali (relative in particolare al previgente regime fiscale dei fondi), lo schema chiarisce che le attività del fondo feeder che rilevano ai fini del calcolo dell’investimento minimo nel fondo master sono esclusivamente quelle tipiche dei fondi (eligible assets), con esclusione delle eventuali poste di natura fiscale presenti tra le attività dei medesimi; tale schema disciplina anche le strutture master-feeder non armonizzate (formate da fondi non sottoposti alla disciplina “UCITS”).

Tali strutture sarebbero formate da fondi feeder e fondi master appartenenti alla stessa categoria (OICR aperti, chiusi, immobiliari, ecc.); ad esse si applicherebbero procedure e condizioni analoghe a quelle previste per le strutture armonizzate; (iv) sistemi di gestione del rischio: i principali interventi proposti hanno riguardato il recepimento dei principi sul sistema di gestione dei rischi, le modalità di calcolo dell’esposizione complessiva in derivati e alcuni chiarimenti relativi alla disciplina delle tecniche di gestione efficiente del portafogli, oltre al recepimento delle linee guida del CESR47 in materia di metodologie di misurazione dei rischi e di calcolo dell’esposizione complessiva in derivati.

- Disciplina della Banca d’Italia relativa all’autorizzazione delle funzioni di banca depositaria: l’esigenza della rivisitazione delle vigenti disposizioni dipende, da un lato, dalla modifica dell’art. 38, comma 3, TUF, prevista dal documento di consultazione pubblicato dal Ministero dell’Economia e delle finanze, che introduce una specifica autorizzazione per svolgere le funzioni di banca depositaria e, dall’altro, dall’esigenza di aggiornare le vigenti condizioni per l’assunzione dell’incarico, tenuto anche conto della possibilità per la banca depositaria di calcolare il valore delle quote degli OICR; per tale specifica attività il documento prevede una specifica autorizzazione. Le banche che già svolgono l’incarico di banca depositaria o di calcolo del valore delle quote dei fondi sarebbero considerate già autorizzate a svolgere tali funzioni per le categorie di OICR per le quali svolgono effettivamente questa funzione;

- Regolamento congiunto Banca d’Italia - Consob in materia di organizzazione e controlli degli intermediari che prestano servizi di investimento e di gestione collettiva48 (v. anche il par. 7): come già precisato per tale documento sono state proposte limitate modifiche in quanto l’attuale Regolamento congiunto è già sostanzialmente in linea con la nuova disciplina comunitaria in materia di sistemi di organizzazione, controllo e gestione dei conflitti di interessi delle SGR e delle SICAV. Gli interventi di maggiore rilievo riguardano i compiti degli organi e delle funzioni aziendali di controllo, la disciplina dei conflitti di interessi e le regole in materia di esternalizzazione; con riguardo ai compiti ed alle responsabilità degli organi e delle funzioni aziendali, sono state infatti ripartite le competenze e le responsabilità esplicitamente previste dall’art. 9 direttiva di secondo livello 2010/43/CE tra l’organo con funzione di supervisione strategica e l’organo con funzione di gestione, in linea con l’impostazione organizzativa vigente. Le attribuzioni della funzione di gestione del rischio sono state anch’esse meglio precisate per tenere conto del dettato della disciplina comunitaria (ad es. è previsto che la funzione verifichi la coerenza tra il livello di rischio dell’OICR e il relativo profilo di rischio rendimento nonché il rispetto dei limiti all’assunzione dei rischi e l’adeguatezza del processo di valutazione). Inoltre, secondo quanto previsto dalle misure di esecuzione della direttiva, è stato espressamente delimitato il perimetro operativo dell’attività della funzione di compliance di SGR e SICAV chiarendo che esso ricomprende anche le ipotesi di non conformità agli obblighi posti dalla normativa vigente in materia di gestione collettiva. Rispetto al contenuto della corrispondente disposizione comunitaria (che menziona esclusivamente il rispetto degli obblighi imposti dalla direttiva UCITS IV), il perimetro delle attività oggetto di controllo da parte della funzione di compliance ricomprende anche la gestione di OICR non armonizzati. Nella parte relativa ai requisiti generali di organizzazione viene inoltre richiesto alle SGR di istituire, applicare e mantenere politiche e procedure contabili in grado di assicurare, nel processo di determinazione del valore del patrimonio degli OICR, la tutela dei partecipanti. Per quanto attiene alla disciplina dei conflitti di interessi vengono recepite le disposizioni comunitarie in tema di informativa sulle situazioni di conflitto non gestibili chiarendo che essa dovrà illustrare la decisione assunta dagli organi o dalle funzioni aziendali al riguardo e la motivazione sottesa.

A seguito della consultazione sono stati ricevuti i commenti ed in data 16 aprile 2012 è stato emesso il d.lgs. n. 47 di “Attuazione della Direttiva 2009/65/CE, concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative in materia di taluni organismi d’investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM)”. Tale Decreto legislativo, che conferma quanto riportato nello Schema di decreto legislativo, emesso dal Ministero dell’Economia e delle finanze, contenente le modifiche da introdurre nel TUF e nella disciplina tributaria, precedentemente citato, prevede all’art. 7, tra le disposizioni finali e transitorie che «Per le offerte al pubblico di quote o azioni di OICR italiani armonizzati in corso alla data di entrata in vigore del presente decreto, gli offerenti sostituiscono il prospetto semplificato con il documento contenente le informazioni chiave per gli investitori entro il 30 giugno 2012».

Successivamente, in data 8 maggio 2012, è stato pubblicato, sentita la Consob, il Provvedimento della Banca d’Italia, «Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio», che abroga e sostituisce il Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005. Tale è stato emanato in considerazione (i) dell’esigenza di uniformare la vigente disciplina della Banca d’Italia in materia di gestione collettiva del risparmio alla direttiva del Parlamento e del Consiglio 2009/65/CE concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari ed amministrative in materia di taluni organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) nonché alle relative misure attuative e linee guida, e (ii) dell’opportunità di consolidare e riordinare per ragioni di organicità e sistematicità la normativa della Banca d’Italia in materia di gestione collettiva del risparmio, contenuta nel Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 (Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio), come successivamente modificato e integrato e nelle comunicazioni interpretative e di chiarimento del citato Provvedimento. Anche tale Provvedimento conferma quanto riportato nello Schema di Provvedimento inviato in consultazione e precedentemente citato.

6.1 La direttiva n. 2010/43

Come già in precedenza evidenziato con la direttiva 1 luglio 2010, n. 2010/43/UE la Commissione ha dettato modalità di esecuzione per quanto riguarda i requisiti organizzativi, i conflitti di interesse, le regole di condotta, la gestione del rischio e il contenuto dell’accordo tra il depositario e la società di gestione.

6.2 La direttiva n. 2010/42

La direttiva Ucits IV riconosce le fusioni transfrontaliere tra tutti i tipi di OICVM, senza che sia necessario per gli Stati membri introdurre nuove forme giuridiche di OICVM nel loro diritto nazionale e senza fare distinzioni tra fusioni nazionali e fusioni transfrontaliere.

La direttiva disciplina le tecniche di fusione più comunemente utilizzate negli Stati membri affinché ogni Stato membro riconosca i trasferimenti patrimoniali derivanti da tali tecniche.

La direttiva consente agli OICVM di avvalersi delle strutture master-feeder, in cui gli OICVM feeder investono almeno 85% del loro patrimonio in un unico OICVM master, che è soggetto alle regole di diversificazione del portafoglio previste per gli OICVM. Le strutture master-feeder sono ammesse anche se il fondo master e il fondo feeder sono stabiliti in Stati membri diversi.

Per proteggere gli investitori dell’OICVM feeder, le operazioni di investimento nell’OICVM master devono essere soggette all’autorizzazione delle autorità competenti dello Stato membro di origine dell’OICVM feeder. Inoltre i detentori delle quote di un OICVM feeder devono ricevere informazioni sufficienti per permettere loro di decidere se mantenere i loro investimenti, senza l’imposizione di costi aggiuntivi.

Con la direttiva 1 luglio 2010, n. 2010/42/UE la Commissione ha adottato misure di esecuzione in materia di fusioni di fondi, strutture master-feeder e procedure di notifica.

6.3 Regolamento n. 583/2010

Ai sensi della direttiva Ucits IV le informazioni obbligatorie destinate agli investitori includono: le informazioni chiave per gli investitori (KIID), il prospetto, la relazione annuale e la relazione semestrale.

Le informazioni chiave sono fornite agli investitori in modo che essi possano ragionevolmente comprendere la natura e i rischi del prodotto di investimento loro proposto e possano, di conseguenza, prendere decisioni di investimento informate. Tali informazioni costituiscono informazioni precontrattuali e devono essere corrette, chiare e non fuorvianti, nonché conformi alle corrispondenti parti del prospetto. Con il regolamento 1 luglio 2010, n. 583/2010 della Commissione sono state adottate modalità di esecuzione della direttiva per quanto riguarda la forma e la presentazione delle informazioni chiave per gli investitori, nonché il contenuto completo e dettagliato delle suddette informazioni, in modo che possano essere ragionevolmente comprese dagli investitori al dettaglio.

Le autorità nazionali competenti degli Stati membri cooperano tra di loro, anche attraverso accordi bilaterali o multilaterali e agevolano lo scambio di informazioni e la reciproca assistenza.

Gli Stati membri fissano le norme sulle sanzioni penali o amministrative applicabili in caso di violazione della direttiva e le necessarie misure di esecuzione.

7. Sistema organizzativo

Il Regolamento della Banca d’Italia e della Consob del 29 ottobre 2007 (di seguito «Regolamento Congiunto), emesso ai sensi dell’art. 6, comma 2 bis, TUF, così come modificato dall’art. 2, comma 2, d.lgs. 17 settembre 2007, n. 164 (decreto legislativo di recepimento della Direttiva Mifid) definisce nella Parte 2 i requisiti generali di organizzazione, continuità dell’attività, organizzazione amministrativa e contabile, compresa l’istituzione della funzione di controllo di conformità alle norme, gestione del rischio dell’impresa, revisione interna e responsabilità degli organi aziendali. Tale Parte del Regolamento Congiunto si applica, come richiamato dall’art. 30 del regolamento stesso, anche alle Società di Gestione del Risparmio.

Con l’emanazione del Regolamento Congiunto, sono stati abrogati i dettami organizzativi previsti dal Regolamento di Banca d’Italia del 14 aprile 2005 (v. anche par. 6 per le modifiche richieste a seguito dell’impatto della direttiva Ucits IV).

7.1 Requisiti generali di organizzazione

Relativamente ai “Requisiti generali di organizzazione” il Regolamento Congiunto prevede che gli intermediari, tra i quali sono da considerare le Società di Gestione del Risparmio, si debbano dotare di una organizzazione volta ad assicurare la sana e prudente gestione, il contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale.

A tal fine, gli intermediari, nell’esercizio dei servizi, devono adottare, applicare e mantenere:

a) solidi dispositivi di governo societario, ivi compresi processi decisionali e una struttura organizzativa che specifichino in forma chiara e documentata i rapporti gerarchici e la suddivisione delle funzioni e delle responsabilità;

b) un efficace sistema di gestione del rischio dell’impresa;

c) misure che assicurino che i soggetti rilevanti (soggetti appartenenti ad una delle seguenti categorie (i) componenti degli organi aziendali, soci che in funzione dell’entità della partecipazione detenuta possono trovarsi in una situazione di conflitto di interessi, dirigenti o promotori finanziari dell’intermediario; (ii) dipendenti dell’intermediario, nonché ogni altra persona fisica i cui servizi siano a disposizione e sotto il controllo dell’intermediario e che partecipino alla prestazione di servizi di investimento e all’esercizio di attività di investimento da parte del medesimo intermediario; (iii) persone fisiche che partecipino direttamente alla prestazione di servizi all’intermediario sulla base di un accordo di esternalizzazione avente per oggetto la prestazione di servizi di investimento e l’esercizio di attività di investimento da parte del medesimo intermediario) conoscano le procedure da seguire per il corretto esercizio delle proprie responsabilità;

d) idonei meccanismi di controllo interno volti a garantire il rispetto delle decisioni e delle procedure a tutti i livelli dell’intermediario;

e) politiche e procedure volte ad assicurare che il personale sia provvisto delle qualifiche, delle conoscenze e delle competenze necessarie per l’esercizio delle responsabilità loro attribuite; f) a tutti i livelli pertinenti, un sistema efficace di segnalazione interna e di comunicazione delle informazioni;

g) sistemi e procedure diretti a conservare registrazioni adeguate e ordinate dei fatti di gestione dell’intermediario e della sua organizzazione interna;

h) criteri e procedure volti a garantire che l’affidamento di funzioni multiple ai soggetti rilevanti non impedisca e non sia tale da potere probabilmente impedire loro di svolgere in modo adeguato e professionale una qualsiasi di tali funzioni;

i) procedure e sistemi idonei a tutelare la sicurezza, l’integrità e la riservatezza delle informazioni, tenendo conto della natura delle informazioni medesime;

l) politiche, sistemi, risorse e procedure per la continuità e la regolarità dei servizi volte a:

i) assicurare la capacità di operare su base continuativa;

ii) limitare le perdite in caso di gravi interruzioni dell’operatività;

iii) preservare i dati e le funzioni essenziali;

iv) garantire la continuità dei servizi in caso di interruzione dei sistemi e delle procedure. Qualora ciò non sia possibile, permettere di recuperare tempestivamente i dati e le funzioni e di riprendere tempestivamente i servizi;

m) politiche e procedure contabili che consentano di fornire tempestivamente alle autorità di vigilanza documenti che presentino un quadro fedele della posizione finanziaria ed economica e che siano conformi a tutti i principi e a tutte le norme anche contabili applicabili.

Gli intermediari devono inoltre controllare e valutare con regolarità l’adeguatezza e l’efficacia dei requisiti sopra citati e adottare le misure adeguate per rimediare a eventuali carenze.

7.2 Governo societario e responsabilità degli organi aziendali

L’alta dirigenza, cioè i componenti degli organi con funzione di supervisione strategica (organo aziendale a cui, ai sensi del codice civile o per disposizione statutaria, sono attribuite funzioni di indirizzo della gestione dell’impresa, mediante, tra l’altro, esame e delibera in ordine ai piani industriali o finanziari ovvero alle operazioni strategiche) e di gestione (organo aziendale o i componenti di esso a cui, ai sensi del codice civile o per disposizione statutaria, spettano o sono delegati compiti di gestione corrente, intesa come attuazione degli indirizzi deliberati nell’esercizio della funzione di supervisione strategica), nonché il direttore generale, che rappresenta il vertice della struttura interna e come tale partecipa alla funzione di gestione, e l’organo con funzioni di controllo (cioè il collegio sindacale, il consiglio di sorveglianza o il comitato per il controllo sulla gestione), secondo le competenze e le responsabilità previste dalle vigenti disposizioni di legge, dallo statuto dell’intermediario nonché da quanto successivamente riportato (artt. 7, 8, 9 e 10 Regolamento), sono responsabili di garantire che l’intermediario si conformi agli obblighi previsti dalle norme di legge e regolamentari in materia di servizi.

Per quanto riguarda i Principi di governo societario l’intermediario deve:

a) definire una ripartizione di compiti tra organi aziendali, cioè il complesso degli organi con funzioni di supervisione strategica, di gestione e di controllo, e all’interno degli stessi tale da assicurare il bilanciamento dei poteri e un’efficace e costruttiva dialettica;

b) adottare idonee cautele, statutarie e organizzative, volte a prevenire i possibili effetti pregiudizievoli sulla gestione derivanti dall’eventuale compresenza nello stesso organo aziendale di due o più funzioni (strategica, di gestione, di controllo);

c) assicurare una composizione degli organi aziendali, per numero e professionalità, che consenta l’efficace assolvimento dei loro compiti.

L’organo con funzione di supervisione strategica deve:

a) individuare gli obiettivi, le strategie, il profilo e i livelli di rischio dell’intermediario definendo le politiche aziendali e quelle del sistema di gestione del rischio dell’impresa; verificarne periodicamente la corretta attuazione e coerenza con l’evoluzione dell’attività aziendale;

b) approvare i processi relativi alla prestazione dei servizi e verificarne periodicamente l’adeguatezza;

c) verificare che l’assetto delle funzioni aziendali di controllo sia definito in coerenza con il principio di proporzionalità e con gli indirizzi strategici e che le funzioni medesime siano fornite di risorse qualitativamente e quantitativamente adeguate;

d) approvare e verificare periodicamente, con cadenza almeno annuale, la struttura organizzativa e l’attribuzione di compiti e responsabilità;

e) verificare che il sistema di flussi informativi sia adeguato, completo e tempestivo;

f) assicurare che la struttura retributiva e di incentivazione sia tale da non accrescere i rischi aziendali e sia coerente con le strategie di lungo periodo.

Inoltre, specificatamente per le Società di Gestione del Risparmio l’organo con funzione di supervisione strategica deve:

a) determinare le politiche di investimento degli OICR gestiti con particolare riguardo al profilo rischio-rendimento, verificandone periodicamente la corretta attuazione;

b) approvare i processi di investimento degli OICR gestiti e verificarne periodicamente l’adeguatezza;

c) definire il sistema di gestione dei rischi a cui sono esposti i patrimoni gestiti;

d) approvare i criteri per la scelta della banca depositaria e della società di revisione degli OICR gestiti.

Nella proposta formulata a seguito dell’adozione della direttiva Ucits IV, confermata nel provvedimento di Banca d’Italia 8 maggio 2012, l’organo con funzione di supervisione strategica deve:

a) verificare periodicamente l’adeguatezza e la corretta attuazione delle politiche di investimento degli OICR gestiti, anche con riguardo al rispetto dei limiti ai rischi che possono essere assunti

b) vigilare sull’approvazione delle strategie di investimento per ciascuno degli OICR gestiti e verificarne periodicamente l’adeguatezza e la corretta attuazione;

c) approvare i processi di investimento degli OICR gestiti e verificarne periodicamente l’adeguatezza e la corretta attuazione;

d) definire il sistema di gestione deil rischio degli OICR e verificare periodicamente che sia correttamente attuato;

e) approvare il processo di valutazione delle attività degli OICR;

f) approvare i criteri per la scelta della banca depositaria e della società di revisione degli OICR gestiti.

L’organo con funzione di gestione deve:

a) attuare le politiche aziendali e quelle del sistema di gestione del rischio dell’impresa, definite dall’organo con funzione di supervisione strategica;

b) verificare nel continuo l’adeguatezza del sistema di gestione del rischio dell’impresa;

c) definire i flussi informativi volti ad assicurare agli organi aziendali la conoscenza dei fatti di gestione rilevanti;

d) definire in modo chiaro i compiti e le responsabilità delle strutture e delle funzioni aziendali;

e) assicurare che le politiche aziendali e le procedure siano tempestivamente comunicate a tutto il personale interessato.

Nella proposta formulata a seguito dell’adozione della direttiva Ucits IV, confermata nel provvedimento di Banca d’Italia 8 maggio 2012, l’organo con funzione di gestione deve:

a) essere responsabile della attuazione delle politiche di investimento degli OICR gestiti quali definite, laddove appropriato, nel prospetto, nel regolamento o nello statuto dell’OICR;

b) essere responsabile dell’attuazione del sistema di gestione del rischio degli OICR;

c) definire adeguati flussi informativi per gli organi aziendali, precisando modalità, contenuto e periodicità anche differenziati in relazione alle esigenze conoscitive dei diversi organi, relativi all’attuazione e al rispetto delle politiche, delle strategie e dei processi di investimento nonché del sistema di gestione del rischio degli OICR.

All’organo con funzioni di controllo sono attribuiti compiti e poteri necessari al pieno ed efficace assolvimento dell’obbligo di rilevare le irregolarità nella gestione e le violazioni delle norme disciplinanti la prestazione dei servizi.

Nello svolgimento dei propri compiti l’organo con funzioni di controllo può avvalersi di tutte le unità operative aventi funzioni di controllo all’interno dell’azienda.

Gli organi aziendali, nell’espletamento delle proprie funzioni, si avvalgono delle relazioni relative alla gestione dei rischi, al controllo di conformità e alla revisione interna.

7.3 Funzioni aziendali di controllo

Gli intermediari devono istituire e mantenere funzioni permanenti, efficaci e indipendenti di controllo di conformità alle norme e, se in linea con il principio di proporzionalità, di gestione del rischio dell’impresa e di revisione interna.

Per assicurare la correttezza e l’indipendenza delle funzioni aziendali di controllo è necessario che:

a) tali funzioni dispongano dell’autorità, delle risorse e delle competenze necessarie per lo svolgimento dei loro compiti;

b) i responsabili non siano gerarchicamente subordinati ai responsabili delle funzioni sottoposte a controllo e siano nominati dall’organo con funzione di gestione, d’accordo con l’organo di supervisione strategica, sentito l’organo con funzioni di controllo. Essi riferiscono direttamente agli organi aziendali;

c) i soggetti rilevanti che partecipano alle funzioni aziendali di controllo non partecipino alla prestazione dei servizi che essi sono chiamati a controllare; d) le funzioni aziendali di controllo siano tra loro separate, sotto un profilo organizzativo;

e) il metodo per la determinazione della remunerazione dei soggetti rilevanti che partecipano alle funzioni aziendali di controllo non ne comprometta l’obiettività.

Con riferimento alla funzione di controllo di conformità, gli intermediari sono esentati dai requisiti di cui alle lett. c), d) ed e) sopra riportati, qualora dimostrino che, in applicazione del principio di proporzionalità, gli obblighi in questione non sono proporzionati e che la funzione di controllo di conformità continua a essere efficace. Con riferimento alla funzione di gestione del rischio, gli intermediari possono non istituire tale funzione o sono esentati dai requisiti di cui alle lett. c), d) ed e) sopra riportati, qualora dimostrino che, in applicazione del principio di proporzionalità, il sistema di gestione del rischio dell’impresa è costantemente efficace.

Con riferimento alla funzione di revisione interna, gli intermediari possono non istituire tale funzione o sono esentati dai requisiti di cui alle lett. c) ed e) sopra riportati, qualora dimostrino che, in applicazione del principio di proporzionalità, sia assicurata la costante valutazione dell’adeguatezza e dell’efficacia dei sistemi, dei processi, delle procedure e dei meccanismi di controllo dell’intermediario.

La funzione di gestione del rischio deve:

a) collaborare alla definizione del sistema di gestione del rischio dell’impresa;

b) presiedere al funzionamento del sistema di gestione del rischio dell’impresa e verificarne il rispetto da parte dell’intermediario e dei soggetti rilevanti;

c) verificare l’adeguatezza e l’efficacia delle misure prese per rimediare alle carenze riscontrate nel sistema di gestione del rischio dell’impresa;

d) presentare agli organi aziendali, almeno una volta all’anno, relazioni sull’attività svolta e fornendo consulenza.

Nella proposta formulata a seguito dell’adozione della direttiva Ucits IV, confermata nel provvedimento di Banca d’Italia 8 maggio 2012, è specificato che la funzione di gestione del rischio nelle SGR deve:

a) collaborare alla definizione del sistema di gestione del rischio degli OICR e presiederne il funzionamento;

b) verificare:

- la coerenza tra il livello di rischio dei singoli OICR e il relativo profilo di rischio/rendimento;

- il rispetto dei limiti all’assunzione dei rischi dei singoli OICR;

- l’adeguatezza del sistema di gestione dei rischi degli OICR;

- l’evoluzione attesa del livello di rischio dei singoli OICR e alla conseguente probabilità di violazione dei limiti fissati all’assunzione dei rischi;

- l’adeguatezza del processo di valutazione delle attività del fondo, dandone regolare informativa agli organi aziendali;

c) verificare l’adeguatezza e l’efficacia delle misure prese per rimediare alle carenze riscontrate nel sistema di gestione del rischio degli OICR

La funzione di revisione interna deve:

a) adottare, applicare e mantenere un piano di audit per l’esame e la valutazione dell’adeguatezza e dell’efficacia dei sistemi, dei processi, delle procedure e dei meccanismi di controllo dell’intermediario;

b) formulare raccomandazioni basate sui risultati dei lavori realizzati e verificarne l’osservanza;

c) presentare agli organi aziendali, almeno una volta all’anno, relazioni sulle questioni relative alla revisione interna.

7.4 Procedure interne

7.4.1 Procedure per la prestazione dei servizi

Gli intermediari devono adottare, applicare e mantenere procedure idonee a garantire l’adempimento degli obblighi di correttezza e trasparenza nella prestazione di ciascuno dei servizi.

A tal fine, gli intermediari devono:

a) adottare, applicare e mantenere procedure per la prestazione dei servizi che specifichino in forma chiara e documentata i compiti e le responsabilità dei soggetti coinvolti e che consentano di ricostruire i comportamenti posti in essere nella prestazione dei servizi;

b) assicurare che i soggetti coinvolti nella prestazione dei servizi acquisiscano conoscenza delle procedure;

c) adottare, applicare e mantenere procedure di controllo di conformità e di linea che garantiscano il rispetto a tutti i livelli dell’intermediario, delle disposizioni adottate per la prestazione dei servizi, ivi comprese le disposizioni relative alla corresponsione e alla percezione di incentivi;

d) adottare, applicare e mantenere adeguate procedure di comunicazione interna delle informazioni rilevanti ai fini della prestazione dei servizi, che assicurino la completezza, l’affidabilità e la tempestività di tali informazioni;

e) conservare registrazioni adeguate e ordinate delle attività svolte.

Gli intermediari devono formalizzare in modo adeguato e ordinato le procedure adottate. Gli intermediari devono:

- adottare procedure idonee a tutelare la riservatezza delle informazioni ricevute nell’ambito della prestazione dei servizi, avuto riguardo alla natura delle stesse;

- verificare in modo regolare l’adeguatezza e l’efficacia delle procedure, anche di controllo di conformità e di linea, adottate e assumere misure adeguate per rimediare a eventuali carenze.

7.4.2 Controllo di conformità

Gli intermediari devono adottare procedure adeguate al fine di prevenire

e individuare le ipotesi di mancata osservanza degli obblighi posti dalle disposizioni di recepimento della direttiva 2004/39/CE, «Direttiva Mifid», e delle relative misure di esecuzione, minimizzare e gestire in modo adeguato le conseguenze che ne derivano, nonché:

- consentire alle autorità di vigilanza di esercitare efficacemente i poteri loro conferiti dalla relativa normativa.

A tal fine, gli intermediari devono attribuire alla funzione di controllo di conformità (compliance), le seguenti responsabilità, garantendo un adeguato accesso alle informazioni pertinenti:

a) controllare e valutare regolarmente l’adeguatezza e l’efficacia delle procedure interne adottate e delle misure adottate per rimediare a eventuali carenze nell’adempimento degli obblighi da parte dell’intermediario, nonché delle procedure;

b) fornire consulenza e assistenza ai soggetti rilevanti incaricati dei servizi ai fini dell’adempimento degli obblighi posti dalle disposizioni di recepimento della direttiva 2004/39/CE e delle relative misure di esecuzione.

La funzione di controllo di conformità deve presentare agli organi aziendali, con periodicità almeno annuale, le relazioni sull’attività svolta. Le relazioni illustrano, per ciascun servizio prestato dall’intermediario, le verifiche effettuate e i risultati emersi, le misure adottate per rimediare a eventuali carenze rilevate nonché le attività pianificate. Le relazioni riportano altresì la situazione complessiva dei reclami ricevuti, sulla base dei dati forniti dalla funzione incaricata di trattarli, qualora differente dalla funzione di controllo di conformità.

7.4.3 Trattazione dei reclami

Gli intermediari devono adottare procedure idonee ad assicurare una sollecita trattazione dei reclami presentati dai clienti al dettaglio o dai potenziali clienti al dettaglio. Le modalità e i tempi di trattazione dei reclami sono preventivamente comunicate ai clienti.

Le procedure adottate devono prevedere la conservazione delle registrazioni degli elementi essenziali di ogni reclamo pervenuto e delle misure poste in essere per risolvere il problema sollevato.

7.4.4 Operazioni personali

Gli intermediari devono adottare procedure adeguate al fine di impedire che soggetti rilevanti coinvolti in attività che possono dare origine a conflitti di interesse ovvero che abbiano accesso a informazioni privilegiate di cui all’art. 181 TUF o ad altre informazioni confidenziali riguardanti clienti od operazioni con o per conto di clienti nell’ambito dell’attività svolta per conto dell’impresa:

a) effettuino operazioni personali che:

- rientrano tra le fattispecie di operazioni di cui alla Parte V, Titolo I-bis, Capi II e III, TUF;

- implicano l’abuso o la divulgazione scorretta delle informazioni confidenziali riguardanti clienti o loro operazioni;

- sono suscettibili di confliggere con gli obblighi che incombono sull’intermediario ai sensi della Parte II del Testo Unico della Finanza e dei relativi regolamenti di attuazione;

b) consiglino o sollecitino qualsiasi altra persona, al di fuori dell’ambito normale della propria attività lavorativa o di un contratto di esternalizzazione, ad effettuare operazioni su strumenti finanziari che, se eseguite a titolo personale dal soggetto rilevante, rientrerebbero tra quelle non ammesse;

c) comunichino ad altri, al di fuori dell’ambito normale della propria attività lavorativa o di un contratto di esternalizzazione, informazioni o pareri, sapendo o dovendo ragionevolmente sapere che per effetto di detta comunicazione il soggetto che la riceve compirà o è probabile che compia, uno dei seguenti atti:

- effettuare operazioni su strumenti finanziari che, se eseguite a titolo personale dal soggetto rilevante, rientrerebbero tra quelle non ammesse;

- consigliare o sollecitare altri a realizzare dette operazioni.

Tali procedure devono assicurare, tra l’altro, che:

a) tutti i soggetti rilevanti siano a conoscenza delle restrizioni sulle operazioni personali e delle misure adottate dall’intermediario in materia di operazioni personali e di divulgazione di informazioni;

b) l’intermediario venga informato tempestivamente di ogni operazione personale realizzata da un soggetto rilevante, o mediante la notifica di tali operazioni o mediante altre procedure che consentano all’intermediario di identificare tali operazioni. In caso di accordi di esternalizzazione, l’intermediario assicura che l’impresa alla quale l’attività viene esternalizzata conservi una registrazione delle operazioni personali realizzate da soggetti rilevanti e, dietro richiesta, fornisca prontamente tali informazioni;

c) le operazioni personali notificate all’intermediario o da esso identificate vengano registrate, con l’annotazione di eventuali autorizzazioni o divieti connessi alle operazioni medesime.

Le limitazioni di cui sopra non si applicano ai seguenti tipi di operazioni personali:

a) le operazioni personali effettuate nell’ambito di un servizio di gestione di portafogli purché non vi sia una comunicazione preventiva in relazione all’operazione tra il gestore del portafoglio e il soggetto rilevante o altra persona per conto della quale l’operazione viene eseguita;

b) le operazioni personali aventi ad oggetto quote o azioni di OICR armonizzati o comunque soggetti a vigilanza in base alla legislazione di uno Stato membro che garantisca un livello di ripartizione del rischio delle loro attività equivalente a quello previsto per gli OICR armonizzati, purché il soggetto rilevante e ogni altra persona per conto della quale le operazioni vengano effettuate non partecipino alla gestione dell’organismo interessato.

7.5 Esternalizzazione di funzioni operative essenziali o importanti o di servizi o attività

Quando, nella prestazione dei servizi e delle attività di investimento, gli intermediari affidano ad un terzo l’esecuzione di funzioni operative essenziali o importanti o di servizi o attività di investimento, adottano misure ragionevoli per mitigare i connessi rischi.

L’esternalizzazione non può ridurre l’efficacia del sistema dei controlli né impedire alle autorità di vigilanza di controllare che gli intermediari adempiano a tutti i loro obblighi.

Una funzione operativa viene considerata essenziale o importante laddove un’anomalia nella sua esecuzione o la sua mancata esecuzione comprometterebbero gravemente la capacità dell’intermediario di continuare a conformarsi alle condizioni e agli obblighi della sua autorizzazione o agli altri obblighi in materia di servizi e attività di investimento, oppure comprometterebbero gravemente i suoi risultati finanziari o la solidità o la continuità dei suoi servizi e attività di investimento.

Le seguenti funzioni non sono considerate essenziali o importanti:

a) la prestazione all’intermediario di servizi di consulenza e di altri servizi che non rientrino nelle attività di investimento, ivi compresi la prestazione di consulenza giuridica all’intermediario, la formazione del suo personale, i servizi di fatturazione e la sicurezza dei locali e del personale dell’intermediario;

b) l’acquisto di servizi standardizzati, compresi quelli relativi alla fornitura di informazioni di mercato e di informazioni sui prezzi.

Gli intermediari che esternalizzano funzioni operative essenziali o importanti, o qualsiasi servizio o attività di investimento, restano pienamente responsabili del rispetto di tutti gli obblighi previsti in materia di servizi o attività di investimento e osservano le condizioni seguenti, assicurando in particolare che:

a) l’esternalizzazione non determini la delega della responsabilità da parte degli organi aziendali;

b) non siano alterati il rapporto e gli obblighi dell’intermediario nei confronti della sua clientela;

c) non sia messo a repentaglio il rispetto delle condizioni che l’intermediario deve soddisfare per poter essere autorizzato e per conservare l’autorizzazione alla prestazione di servizi o attività di investimento;

d) non venga soppressa o modificata nessuna delle altre condizioni alle quali è stata subordinata l’autorizzazione dell’intermediario.

Gli intermediari agiscono con la competenza e la diligenza dovute quando concludono, applicano o pongono termine ad un qualsiasi accordo con il quale esternalizzano ad un fornitore di servizi funzioni operative essenziali o importanti o qualsiasi attività o servizio di investimento. Gli intermediari adottano in particolare le misure necessarie per assicurare che siano soddisfatte le condizioni seguenti:

a) il fornitore di servizi disponga della competenza, della capacità e di qualsiasi autorizzazione richiesta dalla legge per esercitare le funzioni, i servizi o le attività esternalizzate in maniera professionale e affidabile;

b) il fornitore di servizi presti i servizi esternalizzati in maniera efficace; a questo scopo l’intermediario si dota di metodi per la valutazione del livello delle prestazioni di tale fornitore;

c) il fornitore sorvegli adeguatamente l’esecuzione delle funzioni esternalizzate e gestisca in modo appropriato i rischi connessi con l’esternalizzazione;

d) vengano adottate misure idonee, se risulta possibile che il fornitore di servizi non esegua le funzioni in maniera efficace e in conformità con la normativa e i requisiti vigenti;

e) l’intermediario conservi la competenza richiesta per controllare efficacemente le funzioni esternalizzate e per gestire i rischi connessi all’esternalizzazione e controlli tali funzioni e gestisca tali rischi;

f) il fornitore di servizi informi l’intermediario di qualsiasi sviluppo che potrebbe incidere in modo rilevante sulla sua capacità di eseguire le funzioni esternalizzate in maniera efficace e in conformità con la normativa e i requisiti vigenti;

g) l’intermediario possa porre termine, se necessario, all’accordo di esternalizzazione senza che ciò vada a detrimento della continuità e della qualità del servizio alla clientela;

h) il fornitore di servizi collabori con le autorità di vigilanza per quanto riguarda le attività esternalizzate;

i) l’intermediario, i suoi revisori contabili e le autorità di vigilanza abbiano effettivo accesso ai dati relativi alle attività esternalizzate e ai locali in cui opera il fornitore di servizi; le autorità di vigilanza siano in grado di esercitare i predetti diritti di accesso;

j) il fornitore di servizi garantisca la protezione delle informazioni riservate relative all’intermediario e ai suoi clienti;

k) l’intermediario e il fornitore di servizi adottino, applichino e mantengano un piano di emergenza per il ripristino dell’operatività dei sistemi in caso di disastro e la verifica periodica dei dispositivi di backup, quando ciò sia necessario in considerazione della funzione, del servizio o dell’attività esternalizzati.

I diritti e gli obblighi rispettivi dell’intermediario e del fornitore di servizi devono essere chiaramente definiti e specificati in un accordo scritto.

Quando l’intermediario e il fornitore di servizi sono membri dello stesso gruppo, l’intermediario può, ai fini dell’osservanza delle disposizioni del Regolamento Congiunto, tenere conto della misura in cui controlla il fornitore di servizi o ha la capacità di influenzarne le azioni.

Gli intermediari devono mettere a disposizione delle autorità di vigilanza, su richiesta di queste ultime, tutte le informazioni necessarie per permettere loro di controllare che le attività esternalizzate vengano realizzate conformemente alle disposizioni del Regolamento Congiunto.

7.5.1 Esternalizzazione del servizio di gestione di portafogli a soggetti extracomunitari

Gli intermediari che intendono affidare il servizio di gestione di portafogli fornito alla clientela al dettaglio ad un soggetto terzo situato in un paese extracomunitario, oltre alle condizioni precedentemente indicate, devono rispettare le seguenti condizioni:

a) il fornitore di servizi è autorizzato a svolgere il servizio di gestione nel paese di origine ed è soggetto a forme di vigilanza prudenziale;

b) sussistono accordi di cooperazione tra le autorità di vigilanza italiane e quelle del paese del fornitore di servizi.

Nel caso in cui non ricorrano tali condizioni, fatte salve le indicazioni di carattere generale fornite dalle autorità di vigilanza, l’intermediario può esternalizzare il servizio di gestione di portafogli solo dopo che siano trascorsi 60 giorni dalla comunicazione di tale intenzione alle autorità di vigilanza, senza che siano state sollevate obiezioni da parte di queste ultime.

Le autorità di vigilanza pubblicano un elenco delle autorità dei paesi extracomunitari con le quali sussistono accordi di cooperazione.

7.5.2 Delega della gestione di OICR

Le SGR, relativamente agli OICR da esse gestiti, con apposito contratto scritto, possono affidare ad altre SGR, a società di gestione armonizzate o a intermediari autorizzati alla prestazione del servizio di gestione di portafogli, scelte di investimento nel quadro di criteri di allocazione del risparmio da esse definiti di tempo in tempo. La delega può riguardare anche la totalità del patrimonio degli OICR gestiti.

Le SGR deleganti si devono dotare di strutture, risorse e procedure idonee a consentire la definizione delle caratteristiche generali di ciascun prodotto offerto, del profilo di rischio-rendimento, dei livelli massimi di rischio nonché a monitorare la coerenza degli investimenti con le strategie di tempo in tempo definite.

Il contratto di conferimento dell’incarico deve:

a) prevedere che l’incarico ha una durata determinata, non ha carattere esclusivo e può essere revocato con effetto immediato dall’intermediario delegante, senza inficiare la continuità e la qualità del servizio prestato. Le SGR conservano la possibilità di effettuare operazioni sugli stessi mercati e strumenti finanziari per i quali è concessa la delega;

b) essere conforme agli obiettivi, alle politiche di investimento e al profilo di rischio dell’OICR con riferimento al quale viene rilasciata;

c) contenere clausole che, ove l’esecuzione delle operazioni non sia subordinata al preventivo assenso del delegante, prevedano che il delegato debba attenersi, nelle scelte degli investimenti, alle indicazioni impartite periodicamente dalla SGR delegante;

d) prevedere che la SGR delegante possa impartire istruzioni vincolanti in ordine alle operazioni da compiere;

e) prevedere un flusso costante di informazioni sulle operazioni effettuate dal soggetto delegato alla società delegante che consenta l’esatta ricostruzione del patrimonio dell’OICR con riferimento al quale viene rilasciata;

f) disciplinare le modalità di esercizio della funzione di controllo da parte del delegante;

g) essere formulato in modo da assicurare il rispetto delle disposizioni in materia di conflitto di interessi con riferimento alla società delegante e al soggetto delegato.

Della delega e dei suoi contenuti è data informazione nel prospetto d’offerta, ove previsto.

A seguito dell’introduzione della normativa Ucits IV è stato chiarito che le SGR non possono conferire la delega di gestione di un OICR alla banca depositaria dell’OICR stesso.

7.6 Rapporti tra SGR promotore e SGR gestore

Nell’ipotesi in cui le attività di promozione e di gestione siano svolte in modo separato, devono essere definite e formalizzate adeguate misure organizzative.

La SGR promotore predispone adeguati processi per:

a) un’efficiente gestione amministrativa dei rapporti con i partecipanti ai fondi;

b) un tempestivo e costante scambio di informazioni con:

i) le proprie strutture di commercializzazione, gli intermediari incaricati del collocamento e la banca depositaria, al fine di garantire elevati standard di sicurezza e celerità nella trasmissione della documentazione e dei mezzi di pagamento relativi alle operazioni di investimento/disinvestimento disposte dai partecipanti;

ii) la SGR gestore, per garantire alla medesima la costante conoscenza dei flussi finanziari derivanti dalle operazioni di entrata e di uscita dai fondi e per ricevere i dati concernenti la valorizzazione delle quote, nonché le informazioni sull’operatività effettuata per conto dei fondi.

La SGR gestore predispone adeguati processi per un tempestivo e costante scambio di informazioni con:

a) la banca depositaria, al fine di consentirle la tempestiva conoscenza dei dati per l’esecuzione delle operazioni di investimento/disinvestimento e per l’espletamento delle funzioni di propria competenza;

b) la SGR promotore, per fornire alla medesima i dati concernenti la composizione del patrimonio dei fondi ed il relativo valore, il profilo di rischio delle scelte d’investimento effettuate e quelli necessari per la predisposizione dell’informativa per il pubblico.

Promotore, gestore e banca depositaria predispongono adeguati processi di accesso alle informazioni rilevanti per i propri fini e per le esigenze delle rispettive funzioni aziendali di controllo. Essi devono inoltre assumere le necessarie iniziative nel caso si riscontrino inefficienze nella prestazione dei servizi amministrativi o gestori, interessando gli altri soggetti coinvolti nel processo di gestione.

Le SGR interessate stipulano apposita convenzione scritta, che:

a) non implica alcun esonero o limitazione di responsabilità delle società stipulanti. La società promotrice e quella che svolge la gestione vigilano reciprocamente sull’osservanza della convenzione;

b) ha un contenuto conforme agli obiettivi, alle politiche di investimento e al profilo di rischio dei fondi con riferimento ai quali è stipulata;

c) è formulata in maniera tale da assicurare il rispetto delle disposizioni in materia di conflitti di interessi con riferimento alla società promotrice e alla società che svolge la gestione;

d) fornisce indicazioni in merito alla società alla quale spetta l’esercizio dei diritti di intervento e di voto in assemblea inerenti agli strumenti finanziari di pertinenza degli OICR gestiti. Ove richiesto dalle caratteristiche del servizio di gestione prestato, le SGR e le SICAV devono infatti adottare, applicare e mantenere una strategia efficace e adeguata per l’esercizio dei diritti di intervento e di voto inerenti agli strumenti finanziari di pertinenza degli OICR gestiti, al fine di assicurare che tali diritti siano esercitati nell’esclusivo interesse dei partecipanti agli OICR. La strategia adottata deve definire le procedure da seguire e le misure da adottare per:

i) monitorare gli eventi societari connessi agli strumenti finanziari in portafoglio degli OICR gestiti, laddove richiesto dalle caratteristiche degli strumenti finanziari che incorporano i diritti da esercitare;

ii) valutare le modalità e i tempi per l’eventuale esercizio dei diritti di intervento e di voto, sulla base di un’analisi costi-benefici che consideri anche gli obiettivi e la politica di investimento dell’OICR.

Le SGR e le SICAV rendono disponibile ai partecipanti agli OICR una descrizione, eventualmente in forma sintetica, della strategia di cui al comma 1 e dei relativi aggiornamenti.

Le procedure interne di cui al precedente paragrafo 7.2 devono regolare specificamente i rapporti tra SGR promotore e SGR gestore, ai fini della corretta e trasparente prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio.

Come richiamato dall’art. 30 del Regolamento Congiunto le disposizioni relative ai Conflitti di Interesse (Parte 3 del Regolamento Congiunto) ed alla Conservazione delle registrazioni (Parte 4 del Regolamento Congiunto) si applicano alle Società di gestione del Risparmio solo nei seguenti casi:

a) alla commercializzazione, anche fuori sede o a distanza, di quote o azioni di OICR da parte delle SGR ovvero delle azioni di propria emissione effettuata dalle SICAV;

b) alla prestazione dei servizi di gestione di portafogli e di consulenza in materia di investimenti da parte delle SGR;

c) all’offerta fuori sede o a distanza, da parte delle SGR, dei propri servizi di gestione di portafogli e di consulenza in materia di investimenti.

8. Prospetti contabili degli OICR

Il Testo unico della Finanza e il decr. del Ministero del Tesoro 24 maggio 1999, n. 228 indicano i documenti contabili che le SGR sono tenute a redigere periodicamente.

Con riferimento a ciascun fondo di investimento, sono richiesti:

- il rendiconto sulla gestione del fondo, entro 60 giorni dalla fine di ogni esercizio annuale o del minor periodo in relazione al quale si procede alla distribuzione dei proventi;

- una relazione semestrale relativa alla gestione del fondo, entro 30 giorni dalla fine dei primi sei mesi dell’esercizio. La relazione non è richiesta nel caso dei fondi per i quali si proceda, in relazione alla distribuzione dei proventi, alla redazione del rendiconto con cadenza almeno semestrale;

- nel caso dei fondi aperti, un prospetto recante l’indicazione del valore unitario delle quote di partecipazione e del valore complessivo del fondo, con periodicità almeno pari all’emissione o rimborso delle quote.

Il rendiconto di gestione del fondo è composto da una situazione patrimoniale, da una sezione reddituale e dalla nota integrativa, che forma parte integrante del rendiconto ed ha la funzione sia di fornire informazioni più dettagliate sui dati contabili contenuti nella situazione patrimoniale e nella sezione reddituale, sia di rendere ulteriori notizie al pubblico, anche di carattere non quantitativo, sull’andamento della gestione.

Essi sono inoltre accompagnati dalla relazione degli amministratori.

Nel caso degli OICR che - al fine di procedere alla distribuzione dei proventi - redigono con cadenza infrannuale il rendiconto o il bilancio, questi ultimi possono essere composti solamente dalla situazione patrimoniale e dalla sezione reddituale.

Gli OICR che utilizzano tale facoltà procedono alla redazione di un rendiconto o di un bilancio completi (situazione patrimoniale, sezione reddituale, nota integrativa e relazione degli amministratori) riferiti ad un esercizio di dodici mesi.

La relazione semestrale si compone di una situazione patrimoniale, che deve essere compilata secondo i medesimi criteri adottati per la redazione della situazione patrimoniale del rendiconto, ed è accompagnata da una nota illustrativa.

Nel caso di OICR ripartiti in comparti i prospetti contabili vanno redatti con riferimento a ciascun comparto.

Il rendiconto di gestione del fondo è redatto facendo riferimento all’ultimo giorno di valorizzazione delle quote o azioni dell’esercizio annuale o del minor periodo in relazione al quale si procede alla distribuzione dei proventi. La relazione semestrale è redatta con riferimento all’ultimo giorno di valorizzazione del semestre.

Nei prospetti e nella nota integrativa è talvolta richiesto il confronto con dati relativi a periodi precedenti. Se questi ultimi non sono disponibili o comparabili possono essere omessi o devono essere adattati.

Tali casi sono segnalati e commentati nella nota integrativa.

Il contenuto degli schemi, riportati negli Allegati al Provvedimento di Banca d’Italia 14 aprile 2005, è minimale, essendo rimessa alla società la possibilità di ampliare il contenuto informativo. Tale facoltà, peraltro, deve essere utilizzata con misura e discernimento in relazione al rischio che un eccessivo dettaglio determini una riduzione, anziché un accrescimento, della capacità informativa dei documenti di cui si tratta. È altresì consentita l’omissione delle voci che non presentino alcuna consistenza nei periodi posti a confronto o che non siano state interessate da alcuna movimentazione.
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19 Cfr. ancora Zadra, op. cit., 216. Cfr. inoltre: per le banche, Porzio, Il concetto di attività bancaria, in Restuccia (a cura di), L’attività parabancaria. Esperienze e prospettive cit., 22; per le compagnie di assicurazione, Volpe Putzolu, Le assicurazioni. Produzione e distribuzione, Bologna, 1992, 22.

20 Vedi supra Parte II, «La banca in generale».

21 Il d.lgs. di cui al testo è stato abrogato dall'art. 214 TUF, ad eccezione dell'art. 14. Lo stesso art. 214, inoltre, ha disposto che l'art. 1; l'art. 2, commi 3 e 4; l'art. 4, commi 1 e 4; l'art. 5, commi 3, 6, 7, 8, 9, 10 e 11; l'art. 6, comma 2; l'art. 7, commi 1, 2, 3, 4, 5 e 6; l'art. 8; l'art. 9, commi 2 e 3, continuassero ad essere applicati fino al termine e con le modalità ivi indicate.

22 L'art. 214 TUF ha abrogato la l. n. 86/94, ad eccezione degli artt. 14 bis e 15. Inoltre, lo stesso art. 214 ha disposto che gli artt. 1, commi 1, 2, 3, 4, 5 e 6; 3, comma 2, ultimo periodo; 4, commi 1, 2, 3, 4, 5 e 6; 5, commi 1, 2, 3 e 4; 7; 8; 9; 12, commi 2 e 5; 13; 14 continuassero ad essere applicati fino al termine e con le modalità ivi previste.

23 Cfr. Belviso, Gli “intermediari finanziari” (tra storia e nomenclatura), in Belli-Contento-Patroni Griffi-Porzio-Santoro (a cura di), Testo Unico delle leggi in materia bancaria e creditizia. Commento al d. lgs. 1° settembre 1993 n. 385, II, Bologna, 2003, 1788.

24 Cfr. Belviso, op. cit.

25 Così la Relazione sul disegno di legge n. 5518 alla VI Commissione Permanente (Finanze) della Camera dei Deputati, svolta il 4 aprile 1991, poi riportata anche in Barbera-Contento, Lotta al riciclaggio del denaro sporco. Nuova disciplina dei pagamenti, dei titoli di credito e delle attività finanziarie, Milano, 1991, 367.

26 Vedasi la Circolare Assonime 9 agosto 1991, n. 110, par. 11, in Riv. soc., 1991, 1592 ss. Sul punto, cfr. anche Sacconi, La finanza e la regola, Milano, 1992, 176 s.

27 Così il comma 1 dell'art. 6, l. n. 197/91.

28 Cfr. in tal senso la Relazione Governativa al Testo Unico, sub Titolo V, in Banca d'Italia (a cura della), Quaderni della Ricerca Giuridica della Consulenza Legale, Testo Unico delle leggi in rnateria bancaria e creditizia, II, Documenti, marzo 1994, n. 32, 180 s.

29 Vedasi il comma 1 dell’art. 106 TUB.

30 Vedasi il comma 2 dell’art. 106 TUB.

31 Così Cera, Gli intermediari finanziari nel testo unico in materia bancaria, in Morera-Nuzzo (a cura di), La nuova disciplina dell'impresa bancaria, I, I soggetti e i controlli, Milano, 1996, 198.

32 Cfr. in tal senso Cotterli, Gli intermediari finanziari nel testo unico sul credito, in Banca impr. soc., 1994, 91.

33 Cfr. Alpa-Gaggero, I servizi di investimento in valori mobiliari nel Decreto Eurosim. D.lgs. 23 luglio 1996 n. 415, Milano, 1996, 59.

34 Così Consob (a cura della), Lavori preparatori per il Testo Unico della Finanza. Servizi e strumenti di impiego del risparmio, in Quaderni di finanza, Documenti, giugno 1998, n. 28, 33.

35 Così ancora Consob (a cura della), op. cit., 33 s.

36 Cfr. Sepe, Il risparmio gestito, Bari, 2000, 47. In proposito, cfr. anche Lener, Gestore unico e deleghe nella gestione, in Assogestioni (a cura della), La disciplina delle gestioni patrimoniali. SGR, Fondi comuni e SICAV, Quaderni di documentazione e ricerca, Roma, 2000, 145 ss.

37 Cfr. Stella Richter, L’attività di gestione del risparmio delle banche e assicurazioni, in Gabrielli Lener (a cura di), I contratti del mercato finanziario, 2, Torino, 2004, 661.

38 Cfr. Capriglione, Evoluzione normativa ed individuazione delle problematiche giuridiche dell’ordinamento finanziario, in Capriglione (a cura di), Diritto delle Banche, degli Intermediari Finanziari e dei Mercati, Bari, 2003, 51. Sulla segmentazione normativa dei mercati dell’intermediazione mobiliare, cfr. Costi-Enriques, Il mercato mobiliare, Padova, 2004, 269 ss.

39 V. il primo periodo del comma 2, art. 18 TUF, che fa rinvio, tra l’altro, alla lett. d), comma 5, art. 1 del medesimo provvedimento, e la lett. a), comma 1, art. 33 TUF.

40 V. la lett. h), comma 1, art. 3, d.lgs. n. 252/2005. L’art. 12 dello stesso d.lgs. n. 252/2005 recita testualmente: «1. I soggetti di cui all'art. 1, comma 1, lett. e) e o), d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, all'art. 1, comma 2, lett. d), d.lgs. 1° settembre 1993, n. 385, e all'art. 1, comma 1, lett. u), d.lgs. 7 settembre 2005, n. 209, possono istituire e gestire direttamente forme pensionistiche complementari mediante la costituzione di appositi fondi nel rispetto dei criteri di cui all'articolo 4, comma 2. Detti fondi sono aperti alle adesioni dei destinatari del presente decreto legislativo, i quali vi possono destinare anche la contribuzione a carico del datore di lavoro a cui abbiano diritto, nonché le quote del TFR. 2. Ai sensi dell'art. 3, l'adesione ai fondi pensione aperti può avvenire, oltre che su base individuale, anche su base collettiva. 3. Ferma restando l'applicazione delle norme del presente decreto legislativo in tema di finanziamento, prestazioni e trattamento tributario, l'autorizzazione alla costituzione e all'esercizio è rilasciata, ai sensi dell'art. 4, comma 3, dalla COVIP, sentite le rispettive autorità di vigilanza sui soggetti promotori. 4. I regolamenti dei fondi pensione aperti, redatti in base alle direttive impartite dalla COVIP e dalla stessa preventivamente approvati, stabiliscono le modalità di partecipazione secondo le norme di cui al presente decreto».

41 V. la lett. c), comma 1, art. 6, d.lgs. n. 252/2005. Il comma 1 dell’art. 3, d.lgs. n. 252/2005 prevede, tra l’altro: «Le forme pensionistiche complementari possono essere istituite da: a) contratti e accordi collettivi, anche aziendali, limitatamente, per questi ultimi, anche ai soli soggetti o lavoratori firmatari degli stessi, ovvero, in mancanza, accordi fra lavoratori, promossi da sindacati firmatari di contratti collettivi nazionali di lavoro; accordi, anche interaziendali per gli appartenenti alla categoria dei quadri, promossi dalle organizzazioni sindacali nazionali rappresentative della categoria, membri del Consiglio nazionale dell'economia e del lavoro; b) accordi fra lavoratori autonomi o fra liberi professionisti, promossi da loro sindacati o da associazioni di rilievo almeno regionale; c) regolamenti di enti o aziende, i cui rapporti di lavoro non siano disciplinati da contratti o accordi collettivi, anche aziendali; d) le regioni, le quali disciplinano il funzionamento di tali forme pensionistiche complementari con legge regionale nel rispetto della normativa nazionale in materia; e) accordi fra soci lavoratori di cooperative, promossi da associazioni nazionali di rappresentanza del movimento cooperativo legalmente riconosciute; f) accordi tra soggetti destinatari del d.lgs. 16 settembre 1996, n. 565, promossi anche da loro sindacati o da associazioni di rilievo almeno regionale; g) gli enti di diritto privato di cui al d.lgs. 30 giugno 1994, n. 509, e al d.lgs. 10 febbraio 1996, n. 103, con l'obbligo della gestione separata, sia direttamente sia secondo le disposizioni di cui alle lett. a) e b); h) i soggetti di cui all'art. 6, comma 1, limitatamente ai fondi pensione aperti di cui all'art. 12; (…)».

42 V. il Provvedimento del Governatore della Banca d’Italia 14 aprile 2005, «Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio» (nel testo e nelle note successive, Provv. Bankit 14 aprile 2005, ora Provvedimento 8 maggio 2012 a seguito delle modifiche introdotte dal d.lgs. 16 aprile 2012, n. 47 - si veda paragrafo 6 “La Direttiva Ucits IV” del presente Capitolo), Titolo II, Capitolo III, Paragrafi 2 e 3. Così «le SGR possono esercitare attività connesse con quelle di gestione svolte. È connessa l'attività che consente di promuovere e sviluppare l'attività principale esercitata. La sussistenza della connessione deve risultare da apposita delibera motivata assunta dall'organo amministrativo della SGR. Le SGR che prestano il servizio di gestione su base individuale di portafogli di investimento per conto terzi possono svolgere le attività previste dall'art. 1, comma 6, TUF». Inoltre «le SGR possono svolgere attività strumentali a quelle di gestione esercitate. È strumentale l'attività che ha carattere ausiliario rispetto a quella principale svolta; a titolo indicativo rientrano tra le attività strumentali quelle di: a) studio, ricerca, analisi in materia economica e finanziaria; b) elaborazione, trasmissione, comunicazione di dati e informazioni economiche e finanziarie; c) predisposizione e gestione di servizi informatici o di elaborazione dati; d) amministrazione di immobili ad uso funzionale; e) servizi di natura amministrativo/contabile».

43 V. anche il primo periodo del comma 2, art. 18 TUF, che fa rinvio, tra l’altro, alla lett. f) del comma 5, art. 1 del medesimo provvedimento. In base alla definizione contenuta nel comma 5 septies, TUF, per «consulenza in materia di investimenti» si intende «la prestazione di raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa del prestatore del servizio, riguardo a una o più operazioni relative ad un determinato strumento finanziario. La raccomandazione è personalizzata quando è presentata come adatta per il cliente o è basata sulla considerazione delle caratteristiche del cliente. Una raccomandazione non è personalizzata se viene diffusa al pubblico mediante canali di distribuzione».

44 Non è inopportuno evidenziare come sia attribuita alla Banca d’Italia la competenza a rilasciare il provvedimento di autorizzazione alla prestazione del servizio di gestione di portafoglio e di consulenza in materia di investimenti allorché il richiedente sia una SGR. Ciò significa che il riparto di competenze fra le Autorità preposte al settore finanziario in funzione degli obiettivi normativamente individuati (la salvaguardia della fiducia nel sistema finanziario; la tutela degli investitori; la stabilità e il buon funzionamento del sistema finanziario; la competitività del sistema finanziario; l’osservanza delle disposizioni in materia finanziaria) - quale risulta delineato nell’art. 5 (nuovo stile) TUF - soffre di un’eccezione nel caso di specie. Infatti, da un punto di vista generale per il perseguimento degli anzidetti obiettivi la Banca d' Italia «è competente per quanto riguarda il contenimento del rischio, la stabilità patrimoniale e la sana e prudente gestione degli intermediari» e la Consob «è competente per quanto riguarda la trasparenza e la correttezza dei comportamenti», laddove, nel caso che qui ora interessa. Sulla ratio di questa scelta, cfr. già Tonelli, Le società di gestione del risparmio, in Patroni Griffi-Sandulli-Santoro (a cura di), Intermediari finanziari, mercati e società quotate, Torino, 1999, 37.

45 Regolamento adottato con del. 29 ottobre 2007, n. 16190.

46 Provvedimento Banca d’Italia 14 aprile 2005

47 Committee of European Securities Regulators, ora ESMA, European Securities and Markets Authority.

48 Adottato dalla Banca d'Italia e dalla Consob con provvedimento 29 ottobre 2007.
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