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CAPITOLO 1 

LE DINAMICHE DEL RISPARMIO GESTITO 

 

Dai tempi dell’economia naturale e dell’uomo primitivo ai nostri giorni il risparmio influenza 

la vita quotidiana degli individui: l’impiego del risparmio è un affare serio, su cui occorre 

meditare, prima di decidervisi, su cui occorre continuare a riflettere, dopo essercisi 

decisi…non esiste tranquillità in materia d’impiego.(…) Nulla di bene sarà capace di operare 

colui il quale parte dall’idea dell’impiego tranquillo, sicuro, definitivo.
1
 L’evoluzione socio-

economica del Paese ha fatto in modo che, con lo scorrere degli anni, alla tradizionale 

funzione passiva del risparmio, considerato in questo caso come forma di sussistenza e 

accumulazione finalizzata al consumo, si accompagnasse quella attiva, connessa 

all’investimento fruttifero e alla produzione di nuova ricchezza. 

Nell’ambito dello sviluppo economico-sociale italiano, la Carta Costituzionale, pubblicata nel 

1947 ed entrata in vigore l’anno successivo, segna un passaggio fondamentale per la 

disciplina del risparmio. 

In particolare, con l’art. 47 della Costituzione, ad essere tutelato ed incoraggiato non è più 

solamente il risparmio bancario, ossia quello intermediato dalle entità bancarie, ma il 

risparmio sensu lato inteso, “in tutte le sue forme”. Nasce così la copertura costituzionale del 

risparmio gestito.  

Ma un’intensa evoluzione del risparmio gestito, a discapito di quello tradizionale 

amministrato, come principale modalità di impiego della ricchezza delle famiglie si è 

registrata a partire dagli anni Ottanta e Novanta. In tale prospettiva ha assunto cruciale 

importanza l’emanazione del Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione 

finanziaria (D.Lgs. 24 febbraio 1998, n.58), con cui si è avuta una vera e propria riforma della 

gestione collettiva del risparmio, oramai riservata alle società di gestione del risparmio e alle 

Sicav.   

Nonostante si presenti come componente fondamentale del mercato finanziario nazionale e 

comunitario, risulta complesso individuare una definizione univoca e definita di risparmio 

gestito. Con il termine di “asset management” si fa riferimento a segmenti fra loro diversi:
2
 si 

passa dall’attività di gestione collettiva, ossia dalla prestazione delle attività di promozione, 

istituzione e organizzazione di un fondo comune di investimento e di gestione professionale 

del patrimonio di un Organismo d’Investimento Collettivo del Risparmio, in cui la quota di 

ogni risparmiatore confluisce in un patrimonio unico, alla gestione individuale di banche ed 

intermediari mobiliari. Ancora: prodotti assicurativi a capitalizzazione e fondi pensione. 

Sotto un profilo generale, è bene soffermarsi sulla funzione economica e sui fattori che hanno 

concorso all’evoluzione del risparmio gestito: tra questi vale la pena di menzionare l’entrata 

dell’euro nel 1999, l’avvio di una politica monetaria unica guidata dalla Banca Centrale 

Europea, la forte crescita dell’economia statunitense, la ripresa di vari Paesi emergenti e lo 

sviluppo della new economy, che ha comportato una riforma strutturale nel mondo della 

finanza, incidendo sulla predisposizione della catena del valore delle imprese, sulla relazione 

                                                           
1
 Cfr. EINAUDI, Miti e paradossi della giustizia tributaria, Einaudi, 1965. 

2
 Cfr. ONADO, Il risparmio gestito in Italia: caratteristiche generali e problemi di regolamentazione: n. 21, in 

Quaderni di Finanza della Consob, 1997, cit., p. 6. 
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con il cliente e sulle reti distributive. La diffusione della rete Internet e l’implementazione 

della Information and communication technology (ICT), inoltre, hanno reso i mercati 

finanziari molto volatili e soggetti al cambiamento, comportando una valorizzazione delle 

azioni ed un atteggiamento degli investitori, soprattutto in Italia, orientato alla 

diversificazione del rischio.  

Si assiste, dunque, a profondi mutamenti che accrescono l’investimento nel capitale di rischio 

dei portafogli degli investitori istituzionali, a discapito dei titoli di Stato e di quelli 

obbligazionari, e il potenziamento dei fondi comuni di investimento, il cui rilievo in ambito 

finanziario è dovuto anche alla struttura dei costi che l’investitore deve sostenere e che risulta 

improntata sulla trasparenza. 

In tale prospettiva, riveste un ruolo particolarmente rilevante il processo di globalizzazione 

economica che ha comportato la cosiddetta finanziarizzazione dell’economia
3
 e che ha spinto 

gli investitori all’utilizzo di intermediari professionalmente dediti alla gestione del risparmio, 

inducendo i risparmiatori a supportare, con la propria ricchezza, i processi produttivi delle 

imprese e non più, a differenza del passato, ad acquistare titoli del debito pubblico. 

Si spiega pertanto come gli strumenti del risparmio gestito abbiano migliorato la loro 

posizione sui mercati finanziari: essi permettono maggiori opportunità di investimento, un 

servizio di affidabilità degli investimenti stessi e competenze professionali che consentono di 

essere più competitivi con e sul mercato.  

Viene, altresì, in considerazione, come determinante dello sviluppo del risparmio gestito, 

l’invecchiamento della popolazione, che ha canalizzato la ricchezza finanziaria verso i fondi 

pensione, i fondi comuni di investimento e le assicurazioni sia per i maggiori vantaggi fiscali 

sia per l’ottenimento, tramite tali strumenti, di un migliore rapporto rendimento-rischio-

liquidità.  

In base a quanto esposto finora, appare ovvia una domanda: perché esiste il problema del 

processo di delocalizzazione produttiva nel settore dell’asset management? È vero che la 

strategia di delocalizzazione offre dei vantaggi nella misura in cui consente di estendere le 

proprie dimensioni, con il conseguente aumento della quota di mercato. È vero che la strategia 

di delocalizzazione permette una presenza diretta sui mercati esteri, economie di costo, 

acquisizioni di maggiori competenze e prestigio grazie al contatto con team di professionisti 

di altra nazionalità e cultura. Ma è altrettanto vero che la strategia di delocalizzazione è la 

manifestazione palese di quanto poco vantaggioso sia operare in Italia rispetto agli altri 

mercati finanziari europei.  

In Italia i principali fattori di svantaggio competitivo possono essere ricondotti a quelli di 

natura fiscale e di natura regolamentare. Per quanto concerne le problematiche legate alla 

fiscalità, il problema principale risiedeva nel fatto che i redditi dei prodotti italiani erano 

tassati “per maturazione” direttamente a loro carico e, quindi, a prescindere dal fatto che i 

partecipanti li avessero o meno incassati, mentre i redditi degli Organismi di Investimento 

Collettivo in Valori Mobiliari (OICVM) comunitari armonizzati sono ab inizio tassati “per 

cassa” e a carico dei partecipanti, e cioè solo al momento della percezione dei proventi, 

potendo così reinvestire un patrimonio di importo maggiore rispetto ai fondi italiani. Ciò fino 

a che il decreto legge n. 225 del 29 dicembre 2010 ha equiparato la disciplina tributaria 

                                                           
3
 Cfr. PELLEGRINI, Le regole di condotta dagli intermediari finanziari, in L’ordinamento finanziario italiano, 

a cura di Capriglione, Cedam, Padova, II, 2
a
 ed., 2010, p. 810. 
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italiana a quella europea, permettendo il raggiungimento del level playing field in subiecta 

materia. Per quanto attiene agli svantaggi legati alla regolamentazione, essi si riscontrano per 

la presenza nell’ordinamento italiano sia di notevoli vincoli burocratici imposti dalla 

normativa secondaria sia di una doppia autorità di controllo (Banca d’Italia e Consob) sui 

fondi. Ciò comporta una sovra-regolamentazione ed una farraginosità che non tiene conto 

dell’efficienza dell’industria in termini di costi ed operatività.  

Combinate con le distorsioni fiscali e regolamentari, vi sono altri elementi di debolezza che 

caratterizzano l’industry del gestito, tra cui le criticità connesse con la rete distributiva. 

Il fatto che le banche e gli altri intermediari finanziari abbiano il predominio nella 

distribuzione dei prodotti del risparmio gestito ha reso possibile che questi ultimi fossero 

spesso posti in diretta alternativa con strumenti finanziari più opachi e meno impegnativi in 

termini di assistenza post-vendita nell’ambito dello stesso canale distributivo, generando un 

potenziale conflitto di interessi in quanto i canali distributivi hanno privilegiato il 

collocamento dei prodotti finanziari per essi più remunerativi.
 4

 

La struttura del settore dell’asset management italiano, dunque, è condizionata da una serie di 

criticità legate alla struttura banco-centrica, all’integrazione verticale di produzione e 

distribuzione e alla ridotta capacità di innovazione; per vero, il mondo del risparmio gestito 

risulta da sempre molto conservatore: queste specificità si sono tradotte in maggiori costi, non 

di produzione ma di distribuzione, che risultano più elevati rispetto alla media europea. 

Aggiungasi a ciò un altro elemento fondamentale esplicativo della scarsa propensione della 

clientela retail verso tali prodotti, ossia la mancanza di un’adeguata financial education, 

necessaria per promuovere una maggiore cultura finanziaria e per cogliere le opportunità che 

l’industry del gestito ci offre. 

La mancanza di un’appropriata educazione alla cultura finanziaria dei risparmiatori retail fa sì 

anche che gli investitori gestiscano in modo non ottimale il proprio portafoglio: essi 

tendenzialmente comprano in periodi di economia in espansione, e a prezzi elevati, e vendono 

in periodi di recessione, con inevitabili perdite di valore. Per tal via si comprende che il 

settore del risparmio gestito si contraddistingue per una marcata prociclicità e, pertanto, 

replica ed amplifica l’andamento dell’economia reale e del mercato finanziario.  

Ciò spiega evidentemente la ragione per cui alla fine del 2008, anno in cui si è manifestata la 

crisi economica, si è assistito ad una contrazione del tasso di risparmio, il quale, oggi, si 

attesta intorno al 12% e risulta principalmente concentrato nelle fasce più anziane della 

popolazione.  

La suddetta crisi ha amplificato i due principali punti di debolezza presenti all’interno 

dell’industry analizzata, ossia la scarsa diversificazione e l’insolita ampiezza dell’area del 

risparmio amministrato rispetto al gestito ed ha aumentato l’avversione al rischio e la perdita 

di fiducia degli investitori nei confronti degli operatori, che hanno spinto i risparmiatori ad 

orientarsi verso prodotti più semplici e meno rischiosi e verso una gestione più autonoma. 

Occorre (ri)generare fiducia e per farlo bisogna rendere consapevole il risparmiatore e, 

dunque, operare sulla literacy,
5
 ossia sulla cultura finanziaria dello stesso. Ma ciò non è 

sufficiente. Infatti, in un contesto come quello attuale, confuso e complesso, c’è la necessità di 

                                                           
4
 Cfr. MESSORI, I problemi del settore italiano del risparmio gestito, in Assogestioni Working Paper, Luglio 

2008, n. 4, cit., pp. 25-26. 
5
 Cfr. GIORDANO, Quali prospettive per il risparmio gestito dopo la crisi?, in L’industria del risparmio in 

Italia dopo la crisi, Bancaria, Roma, 2010, cit., pp. 147-148. 
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puntare sulla semplificazione e sulla facile rappresentazione dell’offerta, attraverso risposte 

semplici, rinnovamento dell’offerta e potenziamento del supporto alle reti distributive, sulla 

flessibilità dei prodotti, per investire in qualsiasi mercato e tipologia di titolo, alla ricerca 

delle migliori opportunità, ed, infine, sulla distribuzione multimanager.
6
 

In tale direzione, si muove anche il progetto “Carta degli Investitori”
7
 che vede impegnati la 

Consob e i rappresentanti delle associazioni dei consumatori e che nasce, appunto, con la 

volontà di incrementare la consapevolezza dei risparmiatori, fornendo strumenti, soluzioni e 

condizioni per migliorare la capacità di autotutela degli investitori e per permettere 

l’acquisizione delle conoscenze dei propri diritti nell’interlocuzione con gli intermediari 

finanziari.  

Per ricreare fiducia, inoltre, occorre puntare sul potenziamento della leadership sia da parte 

dell’industria dell’asset management sia da parte delle istituzioni. Tale previsione è necessaria 

anche per incentivare i risparmiatori a considerare maggiormente il risparmio gestito come 

un’opzione dei propri investimenti e ad investire nel lungo termine. 

In tal senso, si è mossa anche la Commissione europea che nel Luglio del 2012 ha proposto 

l’introduzione di una disciplina armonizzata dei fondi di investimento a lungo termine rivolti 

agli investitori al dettaglio per aprire nuove opportunità di sviluppo del settore, consentendo  

al retail di partecipare al finanziamento di attività economiche di primaria importanza. 

In delineato contesto, caratterizzato da una rapida evoluzione e sempre più armonizzato a 

livello europeo, sembra che il risparmio gestito italiano abbia oggi, dunque, l’occasione di 

riaffermare il proprio ruolo strategico e la propria valenza sistemica per lo sviluppo 

dell’economia nazionale e l’evoluzione dei servizi finanziari.  

Il 2013 è stato un anno record per il risparmio gestito: si sono registrati, infatti, 62,6 miliardi 

di raccolta netta. Tuttavia, le moderne linee di tendenza del settore presentano ancora 

un’evidente dipendenza tra i prodotti del gestito e i canali distributivi. Ciò sostanzialmente per 

due ragioni: la predominanza della distribuzione per il tramite del canale bancario e la 

presenza di numerose SGR appartenenti a gruppi bancari.  

Pertanto, deve ritenersi pienamente coerente e necessario per l’evoluzione del settore 

incrementare l’utilizzo del canale distributivo diretto, attraverso la revisione del modello 

distributivo bancario: da un modello “chiuso”, basato su accordi di collocamento tra 

produttore e distributore, si dovrebbe passare ad un modello “aperto”, che prevede il ricorso a 

piattaforme di negoziazione direttamente da parte della clientela. 

Non v’è dubbio che, a livello sostanziale, l’indipendenza del collocatore rileva anche ai fini 

della rigenerazione di quella fiducia da parte della clientela di cui si è tanto parlato nel 

paragrafo precedente. Di fronte alla delineata realtà, occorre implementare servizi di 

consulenza ad hoc, ossia servizi di advisory fee based, distinti (advisoy fee only) o meno 

rispetto alle reti distributive, per la cui affermazione è richiesta una solida cultura finanziaria 

degli investitori.  

Attraverso adeguate linee d’intervento, dunque, l’industria del risparmio gestito attraverso il 

suo patrimonio potrà contribuire alla creazione di un circolo virtuoso tra risparmio, 

investimento e sviluppo del nostro Paese: il 2014 potrebbe essere l’anno dello sviluppo del 

                                                           
6
 Cfr. DOSSIER FONDI-Risparmio gestito, Le nuove strategie di marketing, in Il Giornale della Banca e della 

Finanza, v. 20, f. 6, 2008, cit., pp. 66-68. 
7
 Al riguardo, si veda CONSOB, Progetto “Carta degli Investitori”, Tavolo di lavoro congiunto Consob- 

Associazioni dei Consumatori, 30 gennaio 2014. 
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finanziamento extra-bancario alle piccole medie imprese, attraverso l’implementazione di 

strumenti destinati ad investire in minibond emessi dalle PMI, che potranno ottenere denaro a 

condizioni più vantaggiose.  

In tale direzione, si è mossa anche la Commissione europea che ha diffuso, in consultazione, 

il Libro Verde (Green Paper), denominato "Long Term Financing of the European Economy", 

alla cui consultazione ha partecipato anche Assogestioni, essendo tale associazione molto 

interessata al ruolo che i fondi comuni di investimento possono ricoprire nell’ambito del 

supporto dell’economia reale. Il Green Paper, infatti, nasce con l’intento di predisporre 

architetture finanziarie che permettano di migliorare la disponibilità di finanziamenti a lungo 

termine. 

Per promuovere una pratica di lungo periodo del risparmio gestito, l’industria deve cogliere 

tre opportunità storiche: i piani individuali di risparmio (PIR), gli Eltifs (European long term 

investment funds) e la previdenza complementare.
8
 

C’è un forte bisogno di crescita; per crescere bisogna investire; per investire serve capitale 

disponibile e quest’ultimo non è altro che il risultato del risparmio dei clienti gestiti. Senza 

risparmio non ci sarà la crescita del domani: financing the economy is the asset management 

added value.
9
 

 

CAPITOLO 2 

I GESTORI DEL RISPARMIO 

 

La centralità che gradualmente ha assunto il risparmio gestito nel mondo finanziario ha avuto 

come conseguenza una profonda risistemazione della disciplina in materia.  

In tale contesto ordinatorio deve inserirsi la normativa primaria prevista dal Testo Unico della 

Finanza (d.lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58) che riordina la materia di gestione collettiva, 

contenuta fino a quel momento in una pluralità di leggi. Vengono in considerazione la 

definizione di “gestione collettiva del risparmio” e l’articolo 33 che indica i soggetti a cui è 

riservata la “prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio”, ossia le SGR e le 

SICAV.  

Ciò posto, è bene concentrarsi sulle società di gestione del risparmio: “società per azioni con 

sede legale e direzione generale in Italia autorizzata a prestare il servizio di gestione collettiva 

del risparmio”. 

Per comprendere il ruolo svolto dalle Sgr occorre partire dall’articolata definizione del 

servizio di gestione collettiva introdotta dal Tuf. Questa è suddivisibile in due distinte attività: 

quella di promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni d'investimento e di 

amministrazione dei rapporti con i partecipanti e quella di gestione del patrimonio di Oicr, di 

propria o altrui istituzione, mediante l'investimento avente ad oggetto strumenti finanziari, 

crediti o altri beni mobili o immobili. 

                                                           
8
 Cfr. LOMBARDO, Investire nel lungo termine. Risparmio gestito, un ponte per il futuro, Intervento al Salone 

del Risparmio, Centro Congressi dell’ Università Commerciale “L. Bocconi”, Milano, 27 Marzo 2014, cit. 
9
 Cfr. DARGNAT, Investire nel lungo termine. Risparmio gestito, un ponte per il futuro, Intervento al Salone del 

Risparmio, Centro Congressi dell’ Università Commerciale “L. Bocconi”, Milano, 27 Marzo 2014, cit. 
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Queste due distinte attività possono essere esercitate da un unico soggetto, la SGR, o da due 

distinte entità, la società promotrice e la società di gestione, che rispondono solidalmente. In 

quest’ultimo caso, la ripartizione dei compiti deve risultare dal Regolamento di ciascun fondo 

comune d’investimento. A ben considerare, è inoltre necessario predisporre un modello legale 

che sia in grado di contemperare le diverse esigenze di promozione e di gestione, in vista del 

preminente interesse degli investitori. Tale mansione è stata affidata alla normativa secondaria 

e a ciò sono riferiti anche i requisiti organizzativi e patrimoniali richiesti per il rilascio 

dell’autorizzazione alla prestazione del servizio di gestione collettiva. In particolare, rileva, in 

questa direzione, la previsione di una dotazione minima di capitale iniziale per le società che 

avviano la procedura di autorizzazione per lo svolgimento dell’analizzata attività; tale 

richiesta è volta a garantire l’integrità dei mercati mediante la solidità delle imprese: si attua, 

così, una forma di tutela selettiva, funzionale ad una prima verifica dell’affidabilità 

dell’iniziativa d’impresa. Bisogna, tuttavia, fare attenzione per evitare che tale previsione 

possa in qualche modo ingessare il settore, ostacolandone la competitività.
10

 

Sotto altro profilo, il Testo Unico della Finanza ha introdotto un elemento innovativo, 

prevedendo la figura del gestore unico, che è autorizzato alla prestazione “completa” del 

servizio di gestione collettiva. Si tratta evidentemente di una novità, in quanto le leggi n. 

83/1977 e n. 86/1994 richiedevano l’esclusività dell’oggetto sociale e, conseguentemente, 

l’affermazione di due forme tipologiche di Sgr, rispettivamente per fondi mobiliari ed 

immobiliari. L’introduzione del modello del gestore unico è la testimonianza del fatto che il 

legislatore ha accolto l’orientamento che riconosce il carattere unitario della funzione di asset 

management. 

L’art. 34 del Testo Unico indica le condizioni in presenza delle quali l’autorizzazione può 

essere rilasciata. La Banca d’Italia può negare, secondo canoni di discrezionalità tecnica, il 

rilascio dell’autorizzazione “quando dalla verifica delle condizioni non risulta garantita la 

sana e prudente gestione”. 

La richiesta dei numerosi requisiti soggettivi e dei vincoli operativi necessari al fine del 

rilascio dell’autorizzazione si spiega in quanto, essendo la società di gestione un punto focale 

di un equilibrato rapporto tra gli interessi dei sottoscrittori e l’ordinato funzionamento del 

mercato, il legislatore intende tutelare i risparmi degli investitori e contribuire alla stabilità del 

sistema finanziario, per mezzo dell’efficienza gestionale dei soggetti coinvolti.
11

 

Dopo il rilascio dell’autorizzazione si procede all’iscrizione della Sgr nell’apposito albo 

tenuto dalla Banca d’Italia, la quale in seguito comunicherà alla Consob l’avvenuta iscrizione; 

quest’ultima non ha carattere costitutivo ma solo abilitativo allo svolgimento dell’attività a cui 

è collegata l’autorizzazione.  

Le Sgr possono svolgere all’estero le medesime attività loro consentite in Italia: le differenze 

di disciplina sono riconnesse alle condizioni e alle procedure, emanate dalla Banca d’Italia 

con regolamento del 14 aprile 2005, che devono essere poste in essere per l’avvio 

dell’operatività transfrontaliera.   

Un aspetto centrale nella disciplina delle società di gestione del risparmio è rappresentato dal 

modello di governance delle stesse. A differenza delle società per azioni, nelle quali si 

                                                           
10

 Cfr. LEMMA, Le società di gestione del risparmio, in L’ordinamento finanziario italiano, a cura di 

Capriglione, Cedam, Padova, I, 2
a
 ed., 2010, cit., pp. 678-679. 

11
 Cfr. LEMMA, I fondi immobiliari tra investimento e gestione, Cacucci, Bari, 2006, cit., pp. 67-68. 
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riscontrano i tradizionali conflitti di interessi propri di ogni società azionaria, nell’ambito 

delle Sgr se ne individua un altro, non di poco rilievo, ossia quello tra soci della società di 

gestione del risparmio e partecipanti ai fondi da questa società gestiti. Sicché può dirsi che il 

dilemma del governo delle società di gestione del risparmio risulta dalla somma di tutti i 

tradizionali problemi di corporate governance e di quelli di fund governance, intendendo per 

“fund governance” il peculiare conflitto di interesse riscontrabile nella Sgr.
12

 Tale circostanza 

implica una complessità maggiore, che il legislatore cerca di gestire richiedendo alle Sgr di 

adottare precise regole di comportamento. 

Rileva ancora in subiecta materia il Regolamento congiunto della Banca d’Italia e della 

Consob del 29 ottobre 2007, nell’ambito del quale ha assunto portata pratica il principio di 

proporzionalità, secondo il quale “gli intermediari applicano le disposizioni del presente 

Regolamento in maniera proporzionata alla natura, alla dimensione e alla complessità 

dell’attività svolta nonché alla tipologia e alla gamma dei servizi prestati”. Sulla base di 

quanto precede, è stato reso obbligatorio istituire solo la funzione di compliance, laddove 

sono soggette ad un vaglio di opportunità le funzioni di gestione del rischio e di revisione 

interna. 

In delineato contesto rilevano infine i Principi italiani di stewardship approvati per l’esercizio 

dei diritti amministrativi e di voto nelle società quotate e rivolti alle società che prestano i 

servizi di gestione collettiva del risparmio o di gestione dei portafogli. Rispettarli vuol dire 

impegnarsi ad ottenere una governance migliore, in quanto la loro applicazione è finalizzata a 

stimolare l’azionariato attivo e a fornire best practices. Attraverso la creazione delle Sgr si è 

inteso coadiuvare il risparmiatore nel processo di formulazione delle proprie scelte di 

investimento, dotandolo di una struttura organizzativa che garantisca la massima sicurezza, 

trasparenza ed efficienza, e al contempo di un’ampia libertà operativa che gli consente di 

sfruttare appieno le opportunità del mercato.
13

 

L’altro intermediario a cui il Testo Unico riserva lo svolgimento del servizio di gestione 

collettiva è la SICAV, la società per azioni a capitale variabile con sede legale e direzione 

generale in Italia avente per oggetto esclusivo l'investimento collettivo del patrimonio 

raccolto mediante l'offerta al pubblico di proprie azioni, che costituisce una variante nella 

generale categoria degli investimenti collettivi “aperti”, con continua ed indifferenziata 

facoltà per il pubblico di entrata (investimento) ed uscita (disinvestimento).
14

 

Si assiste, attraverso il d.lgs. 25 Gennaio 1992 n. 84, alla formazione di una società di 

investimento nella quale la posizione di gestore e di risparmiatore coincidono.  

Orbene, le Sicav rappresentano uno strumento economicamente analogo al fondo comune ma 

giuridicamente meno “raffinato”: il fondo infatti altro non è che l’evoluzione storica della 

società d’investimento, originata proprio dall’esigenza di dare all’organismo collettivo 

un’adeguata veste giuridica. La Sicav in Italia, dunque, nasce dopo che il nostro ordinamento 

aveva già recepito la figura del fondo comune e viene creata dal legislatore non come variante 
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 RICHTER, La governance delle società di gestione del risparmio, Intervento al Convegno su “La nuova 

disciplina degli intermediari dopo le direttive MiFID. Un confronto tra economisti e giuristi”, tenutosi nella 

Università degli studi di Verona il 23 giugno 2008. 
13

 Cfr. MONACI, Le società di gestione del risparmio (Sgr), in Argomenti di Diritto degli Intermediari e dei 

Mercati Finanziari, a cura di Belli-Corvese-Mazzini, Giappichelli, Torino, 2000, cit., p. 83. 
14

 Cfr. MARCHETTI, Appunti sulle SICAV, Relazione tenuta al Convegno organizzato da Assogestioni a Milano 

il 13 Febbraio 1992, in Rivista delle Società, f. 5, 1992, cit., p. 730. 
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del modello societario, piegato a finalità ultronee rispetto quelle istituzionali, ma quale 

variante del modello fondo, come detto sopra già presente nel cotesto normativo nazionale. In 

questa prospettiva, le Sicav, caratterizzate da una disciplina ricca di numerose deroghe al 

diritto azionario comune che le rendono funzionalmente diverse da una società per azioni, 

sono da considerarsi come una sorta di affinamento e non di regressione rispetto allo schema 

della gestione a fondo comune, dando ad esse un’autonoma collocazione all’interno dei 

fenomeni associativi.
15

  

I profili di specialità, che si rinvengono nel rapporto che esiste tra investitore e società di 

gestione, non si rintracciano anche nelle caratteristiche della gestione della Sicav: le società di 

investimento analizzate, infatti, sono sottoposte ai criteri propri dei soli fondi aperti, sia 

armonizzati che non, mentre non possono essere istituite secondo le regole proprie dei fondi 

riservati, dei fondi chiusi o dei fondi speculativi. 

Le condizioni necessarie al fine del rilascio dell’autorizzazione sono elencate dall’articolo 43, 

comma 1, del t.u.f.. In seguito al rilascio dell’autorizzazione, le Sicav autorizzate in Italia 

sono iscritte in un apposito albo tenuto dalla Banca d'Italia, che deve darne comunicazione 

alla Consob. L’iscrizione all’albo e gli altri requisiti organizzativi e patrimoniali richiesti 

costituiscono per il risparmiatore una vera e propria garanzia, dal momento che attestano 

l’esistenza di un effettivo controllo sulla Sicav da parte della Banca d’Italia e della Consob. 

L’aspetto centrale della normativa in materia di capitale riguarda la scomparsa di ogni 

distinzione tra capitale e patrimonio: il capitale della Sicav è sempre uguale al patrimonio 

netto detenuto dalla società, come precisa l’articolo 45, comma 1 del t.u.f., e il fatto che la 

partecipazione in tali società venga effettuata non solo con l’intento di dar vita ad un 

investimento finanziario, bensì con l’obiettivo di contribuire alla gestione dell’attività che ne 

determina i risultati. Da qui, deriva la differenziazione delle azioni in due categorie: le azioni 

nominative, che per quanto attiene il diritto di voto sono disciplinate dalle regole generali, e al 

portatore, che attribuiscono un solo voto per ogni socio, indipendentemente dal numero di 

azioni di tale categoria possedute. La struttura della Sicav si configura, dunque, come un 

sistema misto, nel quale convivono elementi propri del sistema delle società cooperative (voto 

capitario) e del sistema tipico delle società per azioni (…).
16

  

I tratti distintivi caratterizzanti le Sicav non si esauriscono qui: la maggiori deroghe alla 

disciplina comune, infatti, ruotano anche attorno alla regolamentazione dell’organo 

assembleare e alla possibilità, riconosciuta agli amministratori di tale ente, di delegare a terzi 

la gestione del patrimonio. Sotto altro profilo, un ruolo particolare è riservato alle Sicav 

multicomparto, che vengono regolate nella prospettiva di diversificare maggiormente e 

rendere più flessibile l’offerta di prodotti, rispondendo alle varie esigenze degli investitori.  

Prima dell’emanazione del Regolamento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 in materia di 

gestione collettiva del risparmio le Sicav erano scarsamente diffuse nel nostro territorio, 

prevalentemente per ragioni di natura fiscale. Tuttavia, le criticità non si esaurivano a ciò. La 

situazione era maggiormente complessa: infatti, erano imposti alle Sicav dei requisiti piuttosto 

gravosi attinenti al capitale sociale, all’organizzazione amministrativa e contabile e ai 
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 Cfr. LENER, Premessa, in AA.VV, Le società di investimento a capitale variabile (Commento al d.lg. 25 

gennaio 1992 n. 84), Collana quaderni di diritto commerciale europeo, a cura di Lener, Giappichelli, Torino, 

1994, cit., pp. 8-10. 
16

 Cfr. ANNUNZIATA, Fondi comuni di investimento e gestione collettiva del risparmio, in L’ordinamento 

finanziario italiano, a cura di Capriglione, Cedam, Padova, 2010, I, 2
a
 ed., cit., p. 497. 
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controlli interni. Tale rigore normativo italiano ha reso più allettante la prospettiva di recarsi 

all’estero per costituire Sicav o di costituire in Italia società di gestione, non avendo 

quest’ultima il vincolo dell’esclusività dell’oggetto sociale. Con il recepimento delle direttive 

relative agli organismi di investimento collettivo (Ucits III), attuate tramite il suddetto 

Regolamento della Banca d’Italia, la situazione è migliorata ma in Italia lo sviluppo di tale 

organismo d’investimento collettivo appare limitato se si considerano altri Paesi comunitari.  

Rileva, in tale prospettiva, il mercato lussemburghese che per la stabilità politica e 

regolamentare, il regime fiscale competitivo, la forza lavoro altamente qualificata e 

multilingue, rappresenta la più grande piazza di fondi d’investimento al mondo dopo gli Stati 

Uniti. Le Sicav si collocano tra gli strumenti del risparmio gestito, in quanto idonee ad 

assolvere una funzione economica che presenta molte analogie con quella dei fondi comuni 

ma, a differenza dei fondi contrattuali destinati ad un pubblico più vasto e frazionato, le Sicav 

potrebbero essere in grado di aggregare le esigenze di un numero più limitato di investitori 

con una maggiore sensibilità alle performance della gestione ed eventualmente interessate, 

accanto all’investimento di natura obbligazionaria, a programmi di investimento mirati su 

determinati comparti industriali favorendo per questa via il processo di accumulazione di 

determinate aree geografiche o filiere produttive.
17

 

Oltre alle Sgr e alle Sicav, esistono nel nostro ordinamento i gestori residuali del risparmio, 

ossia i fondi pensione e i fondi sanitari integrativi. Il termine “residuali” si spiega sia con 

riferimento all’ammontare ridotto delle masse gestite rispetto alle Sgr italiane sia per il fatto 

che il Testo Unico della Finanza non inserisce tali categorie di fondi tra i soggetti a cui riserva 

la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio, ma al riguardo predispone solo 

che le “Sgr possono istituire e gestire fondi pensione” (art. 33, comma 2, lett. b)). I fondi 

pensione vengono istituiti con il d.lgs. del 21 Aprile 1993, n. 124, che introduce nel sistema 

previdenziale italiano la prima disciplina organica delle “forme di previdenza per l’erogazione 

di trattamenti pensionistici complementari del sistema obbligatorio pubblico”. In tale contesto 

normativo viene istituita anche la Covip, ossia la Commissione di vigilanza sui fondi 

pensione, la quale verrà dotata di personalità giuridica con la Riforma Dini del 8 Agosto 1995 

n. 335. 

L’introduzione della previdenza complementare fornisce lo strumento ideale per obiettivi di 

lungo termine, perché il fondo pensione, ossia la principale forma di previdenza integrativa, è 

come un piano di accumulo che riesce a coniugare trasparenza, liquidità ed efficienza fiscale 

grazie a una tassazione favorevole di cui altre forme di risparmio non beneficiano. Inoltre, 

consente di coniugare gli investimenti più efficienti in termini di rischio rendimento di lungo 

periodo.
18

 

Si addiviene in tal modo alla creazione di un modello previdenziale “misto”, articolato in tre 

pilastri: il primo preesistente, pubblico, obbligatorio, a ripartizione e a regime contributivo; il 

secondo collettivo, volontario, a capitalizzazione individuale e a calcolo attuariale, 

complementare al primo; infine, il terzo privato, volontario, a capitalizzazione individuale e a 

calcolo attuariale. 
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 Cfr. ROSSI, Le società di investimento a capitale variabile: nuove opportunità nel settore del risparmio 

gestito, in Rivista Milanese dell’Economia, f. 42, 1992, cit., p. 58. 
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 Cfr. LOSER, Il risparmio si costruisce con la previdenza, in News Magazine del risparmio gestito. Focus 

Risparmio, Anno 2, Num. 3, Marzo 2014, cit., p. 20. 
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Tuttavia ancora molti erano i limiti riscontabili nel settore della previdenza: il fatto che 

venisse scaricato sulle generazioni future l’onere della riforma, la circostanza in base alla 

quale per ottenere un’ulteriore pensione, complementare alla prima, fosse necessaria una 

contribuzione aggiuntiva, ed infine, che fossero richiesti interventi di contenimento degli 

effetti del sistema di rivalutazione delle pensioni nel corso del tempo, i quali hanno condotto 

ad un depauperamento delle pensioni medesime a partire dalla data di pensionamento. 

Da qui il Decreto Legislativo 252 del 2005, con cui viene data attuazione alla Legge delega 

243 del 2004, sostituendo interamente il Decreto Legislativo 124 del 1993, che riforma 

interamente il sistema di previdenza complementare italiano, basandolo sulla raccolta dei 

contributi dai fondi pensione, principalmente quelli negoziali, che rappresentano in Italia la 

prima forma di previdenza complementare per numero di iscritti, incluso il Tfr maturando 

appunto, per poi investirli sui mercati finanziari tramite degli intermediari specializzati. 

Una posizione di particolare attualità che merita di essere sottolineata è rivestita dal D.M. n. 

703/1996, che sta subendo una profonda revisione, in quanto, essendo collocato in un contesto 

troppo retrogrado, nel quale né l’introduzione della moneta unica né il Testo Unico della 

Finanza avevano ancora impattato, conteneva elementi, quali l’elencazione degli investimenti 

ammissibili e i vincoli quantitativi, che lo rendevano poco moderno. Queste due 

caratteristiche, in effetti, creano dei problemi definitori e, dunque, una scarsa dinamicità 

regolamentare e rigidità nella gestione dei fondi pensione.  

Da qui, l’esigenza del cosiddetto “Nuovo 703”, nato in seguito al recepimento della direttiva 

2003/41/CE sui fondi pensione (EPAP), che si focalizzerà principalmente sugli aspetti 

qualitativi inerenti alla capacità di gestione e al controllo dei fondi pensione, senza tralasciare 

del tutto quelli quantitativi, il cui fine primario riguarda la tutela degli iscritti alla previdenza 

complementare attraverso una declinazione articolata del principio della persona prudente.
19

 

Il “nuovo 703” dà enfasi non tanto all’oggetto dell’investimento ma al come si investe e 

permette ai fondi pensione di estendere la gamma delle possibilità di investimento in modo 

innovativo, facendo sperare che tale previsione normativa rappresenti il momento d’avvio del 

rilancio della previdenza complementare in tema di investimenti. Inoltre, con la Deliberazione 

del 16 Marzo 2012, la Covip ha disposto che i fondi pensione sono chiamati a redigere un 

documento sulla politica d’investimento, volto a favorire la realizzazione di una corretta 

strategia d’investimenti. 

Oltre ad essere il principale mezzo tramite cui la previdenza complementare si manifesta, i 

fondi pensione svolgono una funzione finanziaria, nel momento in cui intermediano il 

risparmio previdenziale dei lavoratori con i mercati finanziari italiani ed internazionali, 

incrementando liquidità ed efficienza attraverso gli investimenti ed una funzione di tipo 

economico, poiché supportano l’economia reale attraverso investimenti delle risorse gestite in 

strumenti finanziari che hanno una ricaduta positiva nell’economia del territorio medesimo, 

si tratta dei cosiddetti investimenti “locali”. 

Tali strumenti di risparmio gestito, dunque, contribuiscono alla crescita dell’economia, 

potendo intervenire in settori definiti, quali il finanziamento delle infrastrutture, dei piani di 

sviluppo regionali, degli investimenti ad alto contenuto tecnologico e del mercato immobiliare 
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 Cfr. RUGGIERO, Il nuovo decreto sui criteri e limiti di investimento delle risorse dei fondi pensione: 

prospettive e opportunità, Intervento al Salone del Risparmio, Centro Congressi dell’Università Commerciale 
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mediante investimenti sia diretti che indiretti, acquistando quote di fondi immobiliari. Ancora, 

i fondi pensione fungono da stabilizzatori dei mercati finanziari nonché da paladini degli 

interessi dei piccoli azionisti in qualità di attori della corporate governance delle società in 

cui investono. Da ultimo, ma non in ordine di importanza, potrebbero rappresentare uno 

stimolo nella politica di emissione del debito pubblico, favorendo un maggiore spazio a titoli 

indicizzati all’inflazione o legati all’evoluzione della longevità. 
20

 

In delineato contesto, anche la Commissione Europea ha avvertito l’esigenza di incentivare i 

finanziamenti a lungo termine e ha pubblicato Libro Verde della Commissione del 25 Marzo 

2013. Particolarmente rilevante è, inoltre, la pubblicazione del Discussion Paper EIOPA, nel 

Maggio 2013, che trae origine dal Libro bianco della Commissione europea, un’agenda 

dedicata a pensioni adeguate, sicure e sostenibili, e promuove la creazione di un mercato 

unico europeo dei prodotti pensionistici individuali, Personal Pension Products (PPPs), 

rivedendo anche l’impianto normativo per i prodotti di terzo pilastro. 

Per concludere, la previdenza complementare rappresenta la possibilità di evitare che 

all’uscita dal mondo del lavoro corrisponda una riduzione del proprio livello di reddito. 

Tuttavia, tale percezione risulta ancora carente per la generalità dei cittadini. Da qui, 

l’esigenza di rafforzare la cultura previdenziale, soprattutto nei confronti dei giovani. Ciò può 

essere raggiunto solo attraverso un forte impegno dal lato della comunicazione e della 

semplificazione del sistema previdenziale.  

La scarsa consapevolezza della necessità del secondo pilastro previdenziale, insieme 

all’assenza di un’attività di marketing e alla rigidità della disciplina non consentono alla 

previdenza complementare di decollare. Ma quest’ultima è una forma di risparmio di lungo-

periodo: ci sono ottime ragioni economiche, sociali e di finanza per agevolarla. Sia la Covip 

che il legislatore, attraverso la revisione della disciplina di settore, incentrata sulla Direttiva 

IORP (Institutions for Occupational Retirement Provision), si stanno muovendo in tale 

direzione. La previdenza complementare è una realtà molto importante ma sconosciuta e poco 

potenziata del nostro Paese. Ad ogni modo, essa rappresenta l’esempio più virtuoso di 

gestione del risparmio negli ultimi vent’anni, grazie anche al ruolo svolto dalla Covip.
21

 La 

previdenza complementare è un progetto sociale, politico e morale e i fondi pensione sono 

strumenti che possono sostenere il finanziamento della crescita dell'economia reale. 

I fondi di previdenza complementare non sono una prerogativa esclusiva della materia 

pensionistica: altri comparti di pari rilevanza sociale, e tra questi quello della sanità, ne sono 

interessati. Più in particolare, le tendenze registrate in ambito sanitario, come è mostrato dagli 

attuali studi, evidenziano la circostanza in base alla quale le dinamiche evolutive della 

popolazione italiana (invecchiamento, aumento medio della speranza di vita, incremento 

delle patologie cronico-degenerative), l’adeguamento alle innovazioni scientifiche e 

tecnologiche e le aspettative dei cittadini in termini di qualità del servizio e tempi di 

erogazione hanno causato un costante e generale innalzamento dei costi di assistenza 
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 Cfr. GIURO, I molteplici ruoli dei fondi pensione, in Diritto e Pratica del Lavoro, v. 26, f. 40, 2009, cit., pp. 

2337-2338. 
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rischiando, conseguentemente, di incidere sulla stabilità del Servizio Sanitario Nazionale 

(SSN).
22

  

In tale prospettiva, cresce una maggiore consapevolezza circa l’importanza del ruolo svolto 

dalle forme di sanità integrativa. Il concetto di “forme differenziate di assistenza” è stato 

introdotto per la prima volta dal D.lgs. del 30 dicembre 1992, n. 502, con cui si da luogo ad 

un modello sanitario misto, o più precisamente integrativo, che pone il pilastro privato in una 

condizione di ancillarità funzionale rispetto al Sistema Sanitario Nazionale, nonostante il 

servizio pubblico continui ad ogni modo ad essere prevalente. Da non trascurare la 

circostanza che, in precedenza, il rapporto tra pubblico e privato era tale da comportare la 

definizione di un sistema “duplicativo”, dove l’attività erogata dal sistema privato, ed in 

particolare da compagnie assicurative, società di mutuo soccorso e fondi assistenziali e 

previdenziali, si aggiungeva a quella offerta dal servizio pubblico.
23

  

In tale contesto normativo, non può non farsi riferimento al d.lgs. del 7 Dicembre 1993, n. 

517, che nell’articolo 10 sostituisce, solo dopo un anno, l’originario testo dell’articolo 9 del 

d.lgs. n. 502/1992, disponendo che “possono essere istituiti fondi integrativi sanitari 

finalizzati a fornire prestazioni aggiuntive rispetto a quelle assicurate dal Servizio sanitario 

nazionale”. Alla fine degli anni Novanta viene posta in essere un’ulteriore ed importante 

riforma del SSN, incarnata dal decreto legislativo n. 229 del 1999, che conferma e arricchisce 

nei dettagli l’impostazione di fondo definita nel suddetto decreto del 1993. La dottrina 

pubblicistica ha distinto tra i fondi sanitari integrativi conformi al D.lgs. 229/1999, cd. fondi 

“doc” e quelli “non doc”, che rappresentano enti o casse con esclusivo fine assistenziale e non 

necessariamente “complementari” al SSN. A queste due categorie di fondi è applicato un 

diverso trattamento fiscale dei contributi, previsto dal Decreto Legislativo del 18 Febbraio 

2000, n. 41, che definisce un regime fiscale maggiormente incentivante per quanto versato ai 

fondi “doc”, non solo in termini di limiti di deducibilità ma anche di categorie di redditi 

rientranti nell’agevolazione (non solo redditi di lavoro dipendente), rispetto a quello previsto 

per i fondi “non doc”, tra i quali si vuole assicurare la parità di trattamento. Tale circostanza 

funge da fattore destabilizzante per quanto attiene le tematiche fiscali: il trattamento 

“doppio” si rileverà una mera penalizzazione per i fondi “non doc”, in quanto quelli “doc” 

non furono mai realizzati. Negli anni successivi all’emanazione del Decreto 41/2000, molti 

sono stati i casi in cui si è derogato allo stesso, fino all’attuazione della Legge 244 del 27 

dicembre 2007, articolo 1, comma 198 (Finanziaria per il 2008), avvenuta attraverso 

l’emanazione da parte del Ministro della Salute del Decreto 31 marzo 2008 (Decreto Turco), 

con cui si elimina la distinzione tra fondi “doc” e fondi “non doc”, mediante l’armonizzazione 

delle agevolazioni fiscali, e si istituisce l’Anagrafe dei fondi sanitari, da considerarsi come 

una banca dati necessaria a monitorare il numero e le caratteristiche dei fondi medesimi.  

Il successivo intervento in materia è effettuato dal Ministro Sacconi, il quale indica i Fondi 

sanitari integrativi quale secondo pilastro del Servizio Sanitario Nazionale. Il rispettivo 

Decreto 27 Ottobre 2009 disciplina le funzioni e i meccanismi di iscrizione all’Anagrafe dei 

fondi sanitari integrativi e individua le prestazioni garantite dai fondi stessi. 
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Nonostante i Decreti Turco e Sacconi siano stati fondamentali come impulso per il processo 

di costruzione del “secondo pilastro” attraverso la sanità integrativa, non si può non notare 

che il sistema è carente su temi molto rilevanti. Il punto è che manca una disciplina 

sostanziale e fiscale chiara e operativamente valida per l’assistenza sanitaria. Esiste una 

sovrapposizione tra normative fiscali oramai obsolete in materia di Welfare aziendale nella 

superata distinzione tra benefits fiscalmente agevolati e prestazioni socialmente utili offerte 

“paternalisticamente” dal datore di lavoro. La scarsa diffusione dei fondi integrativi di 

assistenza sanitaria è, pertanto, dovuta all’assenza di una regolamentazione amministrativa e 

ad una serie di incertezze legate all’oggetto dei fondi e del loro trattamento fiscale. 
24

 

Occorre, dunque, sviluppare maggiormente la disciplina inerente all’assistenza sanitaria. 

Questa rientra in uno dei vari bisogni a cui il sistema di Welfare integrato, o secondo Welfare, 

dovrebbe saper rispondere: un buono stato di salute si riverbera positivamente su tutti i settori 

della società. 

 

CAPITOLO 3 

LA DIRETTIVA 2011/61/UE (“AIFMD”) SUI GESTORI DEI FONDI 

D’INVESTIMENTO ALTERNATIVI 

 

L’importante panoramica sul valore sistemico del risparmio gestito e degli investimenti di 

lungo termine va letta in un’ottica sia nazionale che internazionale: bisogna non limitare lo 

sguardo alle sole dinamiche nazionali ma, piuttosto, guardare al futuro dell'industria in 

un'ottica europea.  

Sul piano delle concretezze, occorre inserire in tale contesto la Direttiva europea 2011/61/CE, 

c.d. AIFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive), entrata in vigore il 21 luglio 

2011, che introduce una serie di misure volte a creare un mercato interno europeo dei "gestori 

di fondi di investimento alternativi" (cc. dd. GEFIA). La direttiva, che è stata preceduta da un 

lungo dibattito a livello europeo, trae origine da una proposta della Commissione europea del 

30 Aprile 2009. 

La normativa che ci occupa si applica ai fund manager europei che gestiscono fondi, sia 

europei che non, e ai fund manager non europei che gestiscono e commercializzano fondi 

nell’Unione europea. In particolare, la categoria di gestori a cui la direttiva si rivolge è 

circoscritta a coloro che gestiscono una somma complessiva superiore ai 100 milioni di euro. 

L’AIFMD si focalizza sui GEFIA, ossia sui gestori di fondi d’investimento alternativi, 

tralasciando, invece, la regolamentazione esplicita e diretta dei singoli fondi d’investimento 

alternativi, cc. dd. FIA, i quali continuano ad essere disciplinati a livello nazionale, in quanto 

le categorie di organismi d’investimento collettivo inclusi nella definizione di FIA sono molto 

diverse tra loro. La AIFMD disciplina, in particolare, tutti quei soggetti non rientranti 

nell’ambito di applicazione della UCITS e che vengono individuati per differenza, ossia gli 
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hedge funds, i fondi di private equity, i fondi di venture capital, i fondi immobiliari, i fondi di 

materie prime, quelli infrastrutturali e tutte le altre particolari tipologie di fondi istituzionali. 

I fattori che hanno condotto il legislatore comunitario ad introdurre la direttiva in esame sono 

principalmente tre. In primo luogo, il programma di lungo periodo della Commissione 

europea, con il quale si è avviato un processo volto ad estendere la regolamentazione 

prudenziale e la vigilanza a tutti gli intermediari e alle attività che comportano rischi 

significativi. In secondo luogo, l’assenza di una legislazione omogenea e di un’adeguata 

vigilanza in materia di rischi macroprudenziali predisposti a livello nazionale; elementi questi 

che impedivano la compiuta realizzazione di un mercato interno, ossia una delle ragioni 

d’essere dell’Unione Europea. In terzo ed ultimo luogo, hanno influito nella scelta del 

legislatore comunitario gli effetti provocati dalla crisi finanziaria del 2008, che ha evidenziato 

come la vulnerabilità del mercato finanziario e la forte interconnessione tra i settori che 

compongono lo stesso minano la stabilità dell’economia intesa a livello sistemico.
25

 

Non va tralasciato di considerare, tuttavia, che il processo di evoluzione normativa cui ci si 

riferisce è completato dalle previsioni di dettaglio contenute nel Regolamento delegato (UE) 

n. 231/2013 della Commissione europea del 19 dicembre 2012, che contiene disposizioni 

attuative della direttiva AIFM in tema di deroghe, condizioni generali di esercizio, depositari, 

leva finanziaria, trasparenza e sorveglianza, il cui contenuto risulta sostanzialmente coerente 

con la normativa regolamentare nazionale attualmente vigente, e dalle misure di terzo livello 

adottate dall’ESMA, incentrate sulle modalità e sulle misure di implementazione della 

direttiva. 

Una tappa significativa in subiecta materia è quella del 22 luglio 2013, in quanto in tale data è 

scaduto il termine per il recepimento della direttiva AIFM negli ordinamenti nazionali e sono 

entrati in vigore il Regolamento delegato (UE) n. 231/2013, il Regolamento (UE) n. 345/2013 

relativo ai fondi europei per il venture capital (EuVECA) e il Regolamento (UE) n. 346/2013 

relativo ai fondi europei per l’imprenditoria sociale (EuSEF). Questi ultimi due ritagliano, 

all’interno del regime AIFMD, una disciplina speciale, armonizzata a livello comunitario, sui 

gestori europei sotto-soglia di talune specifiche tipologie di FIA EU, identificati in ragione 

degli specifici limiti di investimento e modalità gestionali ammissibili (investimenti in PMI o 

imprese sociali). Lo scorso mese di agosto, inoltre, è stata pubblicata la legge 6 Agosto 2013, 

n. 96, Legge di delegazione europea 2013 che imponeva al Governo l’esercizio della delega 

per l’attuazione della direttiva AIFM entro il termine di tre mesi dalla sua entrata in vigore. 

Lo scorso 4 dicembre il Consiglio dei Ministri ha approvato in via preliminare lo schema di 

decreto legislativo di recepimento della direttiva AIFM, comportando un ripensamento della 

struttura del titolo III del TUF, ossia quello dedicato alla gestione collettiva del risparmio, 

dovuto alle numerose modifiche alla disciplina primaria.  

Il recepimento della direttiva AIFMD sta modificando profondamente, nell’ordinamento 

italiano, il quadro della disciplina della gestione collettiva del risparmio, introducendo tra 

l’altro nuove categorie di soggetti e di prodotti, precedentemente non previsti nel Testo 

Unico, e disponendo la suddivisione di quest’ultimo secondo varie macro aree, quali (i) 

Soggetti autorizzati italiani (Sgr, Sicav e Sicaf) e attività esercitabili ai sensi delle direttive 

UCITS e AIFM e delle relative disposizioni di attuazione; (ii) Disciplina degli Oicr italiani 
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(fondi comuni di investimento, Sicav e Sicaf in gestione esterna, strutture master‐feeder, 

fusione e scissione); (iii) Operatività transfrontaliera dei gestori italiani ed esteri; (iv) 

Commercializzazione di OICR (in Italia di OICVM UE, FIA riservati, FIA non riservati); (v) 

Obblighi per le SGR i cui FIA acquisiscono partecipazioni rilevanti e di controllo di società 

non quotate e di emittenti; (vi) Disciplina del depositario. 

Entrando nel cuore della direttiva, è il caso di analizzare la disposizione con cui viene 

introdotto il passaporto europeo, la cui predisposizione evidenzia la volontà del legislatore di 

creare un mercato unico europeo. In particolare, un GEFIA autorizzato nel proprio Stato 

membro di origine è autorizzato a commercializzare i suoi fondi ad investitori professionali, 

come definiti dalla Direttiva MIFID, sul territorio di ogni altro Stato membro: questo 

rappresenta il principale vantaggio in termini commerciali per gli operatori derivante dalla 

Direttiva.  

Sul piano delle concretezze, per quanto concerne l’attuazione della direttiva, si è deciso di 

prevedere un regime transitorio diluito nel tempo. Banca d’Italia e Consob, in veste di 

autorità competenti hanno fornito, secondo un’impostazione condivisa dal Ministero 

dell’Economia e delle Finanza, indicazioni tese a chiarire le regole applicabili a partire dal 

22 luglio 2013 e sino all’entrata in vigore delle disposizioni nazionali di recepimento della 

AIFMD, chiarendo progressivamente la posizione assunta dai gestori italiani. Inoltre, poiché 

l’istanza alla ridefinizione del mercato dei fondi di investimento alternativi avrà un forte 

impatto sull’operatività delle SGR italiane, l’Associazione italiana del risparmio gestito ha 

istituito, il 27 novembre 2012, un’apposita Task Force, nella prospettiva di predisporre delle 

proposte funzionali all’adeguamento dell’ordinamento nazionale alla legislazione 

comunitaria. 

Le trasformazioni introdotte dalla direttiva AIFMD rappresentano delle importanti 

opportunità, anche se, almeno con riferimento alla categoria dei fondi speculativi, sembra che 

le disposizioni fondamentali contenute nella Direttiva non siano molto distanti da quanto già 

oggi prescritto dalla disciplina nazionale. E anche i costi di adeguamento sembrerebbero per 

l’Italia inferiori a quanto necessario in altri Paesi UE, essendo il nostro sistema normativo e di 

vigilanza per molti versi, più rigoroso di quello che emerge dalla disciplina europea. Tuttavia, 

l’entrata in vigore del passaporto europeo potrebbe accentuare alcune lacune caratterizzanti il 

nostro ordinamento finanziario: è evidente, infatti, che in altri Stati membri il settore degli 

investimenti alternativi sia più sviluppato e che, quindi, tali Paesi possano trarre un maggiore 

beneficio dall’abolizione delle barriere normative alla commercializzazione dei FIA UE 

all’interno del mercato unico. 

Volendo ricercare gli effetti che la direttiva AIMFD ha sul nostro ordinamento finanziario, va 

notato che essa cambia radicalmente sia lo scenario operativo che quello competitivo e 

trasformerà gli spazi tradizionalmente dedicati alla gestione del risparmio alternativo, 

comportando la graduale scomparsa di piccoli operatori e, conseguentemente, l’affermazione 

dei grandi operatori finanziari che potranno usare il passaporto:
26

 una grande sfida si 

prospetta quindi per i gestori dei fondi. 
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