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Quelle tutele appese

al termine

Le delusioni gia avute
conifondi chiusi mobiliari
invitano alla cautela

Gianfranco Ursino

B Eltif, Pir (alternativi), Sif, Fiae chi
pitine ha pili ne metta. Unaserie in-
finita di termini e acronomi che so-
no in realta tutti sinonimo di stru-
mentifinanziariilliquidiche,inno-
medel sostegnoall’economiareale,
vengono sempre piu collocati agli
investitori retail.

Prodotti d'investimento che inlinea
di principio non vanno gia in partenza
demonizzati, ma che occorre approc-
ciare con la consapevolezza che una
volta sottoscritti non possono essere
venduti prima della scadenza che viag-
giaingenereintornoais-1o0anni. Difat-
tositrattadifondi“chiusi"mobiliariche
nella prima decade degli anni 2000,
sebbenecon unaformagiuridicaunpo’
diversaeconlapeculiaritadipotersulla
cartaconsentireall'investitore diuscire
anche prima della scadenza dall'inve-
stimentoessendostatiquotatiin Borsa,
hannoriservatoinalcune occasionico-
centidelusioniagliinvestitoriretailita-
liani. Rispettoal passato, pero, illegisla-
tore ha oracercatodi prevedere una se-
rie di presidi di tutela per gli investitori,
in primis viene richiesto una maggiore
diversificazione degli investimenti che
nella precedente esperienza dei fondi
chiusi mobiliari i gestori limitavano a
poche piccole e medie imprese.

Inoltre & necessario fare dei distin-
guo, anche all'interno delle singole ca-
tegoriediprodottiilliquidichelesocieta
digestionestannooggiproponendosul
mercato. Per esempio come si spiega
chedaannilevarieassociazioni dicate-
goria (Assogestioni, Aifi, Aipb) fanno
pressione per abbassare per gli investi-
tori non professionali le soglie di inve-
stimentominime dasoomilaaioomila
euro nei Fia (fondi di investimento al-
ternativi) “riservati”, quando in realta
diversioperatori coniFia “nonriserva-
ti"stannogiaproponendoglistrumenti
illiquidi alla clientela retail anche con
sottoscrizioni minime di smila euro? Il
motivoc'e,ancheseallafinein entram-
bi i casi all'atto pratico il sottoscrittore
investe in asset illiquidi.

PeriFianonriservati sono previste

“riservato”

misureditutelanon contemplate dalla
normativa periFia riservati. Ecco per-
ché la soglia minima in questultimo
casoéfissataasoomilaeuropergliin-
vestitori non professionali. Una soglia
che gli operatori desiderano pero ab-
bassareeil Mef e ormaiquasiprontoad
autorizzare, al fine di ampliare la pla-
tea dei potenziali clienti anche a chi
possiede patrimoni di medie e non so-
lodigrandidimensioni.

Adifferenza di quanto previsto peri
Fiariservati, ilregolamentodei Fianon
riservati nonésoggettoall’'approvazio-
ne di Banca d'Ttalia. Essendo riservatia
una clientela ritenuta esperta vengono
meno questa e altre tutele. Per questi
prodottiriservatinonvalgononeanche
le norme prudenziali di contenimento
dei rischi. Il gestore in questo caso non
ha limiti e puo andare quindi in deroga
alle norme che prevedono dei ratio sul
frazionamentodel rischio.

PeriFianonriservati ¢i sono quindi
presidinellanormativachedovrebbero
fare in modo che determinati prodotti
nonvadanocollocatiallacosiddetta “si-
gnora Maria™: le norme sulla product
governance, le comunicazioni Consob
suiprodottiilliquidie complessi, il regi-
me Mifid sull'adeguatezza (vedi anche
articoloapaginas)sonotuttirivoltiafar
sottoscriverequestiprodottialla perso-
na “giusta” nella misura “giusta”. I Fia
non riservati sono prodotti complessi
chepossonoesseredistribuitiallaclien-
tela retail, ma solo all'interno di un ser-
viziodiconsulenzaevolutaodigestione
patrimoniale. Ci deve quindi essere un
consulenteoun gestorechesiprendala
responsabilita di dosare nelle misure
minime previste gli asset illiquidi nel
portafogliodel cliente. Assunzionidire-
sponsabilita chelanormativasullapro-
duct governance trasferisce anche in
capoallasocieta emittente, chedeve co-
municare ex ante a quale tipologia di
clientela pudessere destinatoil prodot-
to (il cosiddetto target market) e a sua
voltaildistributore,sullabase del target
definito dalla societa di gestione, deve
controllare se quel prodotto puo essere
distribuitoad ognisuospecificocliente.

Rimane perodachiedersi per qua-
le motivo é necessario abbattere i li-
miti di ingresso dei Fia riservati,
quando gliintermerdiari possono co-
mungque collocare gli asset illiquidi
ancheaipiccoliinvestitoriattraversoi
piu tutelanti Fia non riservati.
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