BANCA DITALIA

Comuni cazi one I N materia  di Gestioni
patrinoniali garantite.

1. L' el evata volatilita che ha caratterizzato
| "andamento dei nercati azionari negli ultim anni ha
favorito la richiesta, da parte degli investitori, di schem
di investinmento che assicurino la tutela del capitale

investito e/o un rendinento mnino di quest’ ultino.

In tale contesto, sono state portate all'attenzi one
del nostro Istituto nuove forne di contratti di gestione su
base individuale di portafogli di investinento che prevedono,
col I egato alla gestione, un i npegno contrattual e a
corrispondere a wuna certa data una somma equivalente a
capitale iniziale, eventualnmente incrementato di un rendi nento

mnino, qualora il valore corrente degli strunenti finanziari
nei quali €& stato investito il patrinmonio sia inferiore
al | anmont ar e del | * i npegno assunt o (c.d. "gesti oni

patrinoniali garantite"). Tale inpegno — assunto da parte del
gestore o di un soggetto terzo - puo rivestire diverse forneg,
tra cui |’ emssione di strunenti finanziari derivati (ad
esenpi 0, un’ opzione put sul patrinonio gestito).

In relazione alle predette caratteristiche, Ile
“gestioni patrinoniali garantite” si distinguono dagli schem
di investinmento che mnimzzano, attraverso |'utilizzo di
particol ari t ecni che di gesti one (consi stenti anche
nell"inmm ssione nei portafogli gestiti di prodotti derivati),
la probabilita di perdita del capitale investito. Questi
ultim schem (c.d. "gestioni a capitale protetto”) possono
essere ricondotti nelle ordinarie gestioni, individuali o
collettive, che gl i i nternmedi ari abilitati posSsono
| i beramente offrire, nel rispetto della disciplina in mteria
di attivita di gestione.

2. C 0 premesso, si forniscono di seguito indicazion
in ordine alla possibilita per gli intermediari abilitati di
offrire “gestioni patrinoniali garantite”.

Con riferinento alle gestioni su base individuale
si osserva che |la presenza di un inpegno alla restituzione del
capitale investito e/o alla corresponsione di un rendinento
mnino non altera di per sé la funzione del contratto di
gestione, che si connota principalmente per la finalita di
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val orizzare wun dato patrinonio, perseguita nediante il
conpinmento di una serie di atti wunitarianmente volti a
consegui nento  di un risultato utile dell'attivita di
investimento e disinvestinento in strunmenti finanziari. Tale
i npegno, infatti, rappresenta una pattuizione collegata al
contratto di gestione, che non fa venire neno |'obbligo del
gestore di eseguire con |a dovuta diligenza il contratto.

Anal oghe consi derazi oni possono svol gersi con riguardo

alle “gestioni patrinoniali garantite” di tipo collettivo:
| " esi stenza del nenzi onat o i npegno in rel azi one
all"investimento in un QOCR non incide sulla struttura
del | " organi snmo, sulle norne di conteninento e frazi onanento de

rischio a esso applicabili o sulle regole di conportanento a
cui la societa di gestione deve attenersi; detto inpegno,
i nvece, i nci de sulle caratteristiche conpl essi ve
del | " operazi one, delineando il livello teorico di rischio per

| "investitore.

3. L'inpegno a restituire il capitale investito e/o alla
corresponsione di un rendimento mnino riveste uno specifico
rilievo ai fini prudenziali, conportando |'assunzione di risch

di mercato (cfr. |[|’acclusa nota tecnica). A tal riguardo,
occorre distinguere a seconda che |'"inpegno" nei confronti
dell"investitore sia assunto da un soggetto terzo rispetto al
rapporto di gestione ovvero dallo stesso soggetto gestore.

Nella prima ipotesi, il richianato "inpegno" e
assunto da un soggetto terzo a cio abilitato. In tal caso, il
gestore, rimanendo estraneo all'inpegno del “garante”, non

assunme alcun obbligo diretto, né rischi diversi da quelli
tipici dell"attivita gestoria, dovendosi altresi escludere
che il soggetto che assune |'inpegno in parola possa
rivalersi, in caso di escussione, nei confronti del gestore.

Per quanto riguarda |a seconda fattispecie (inpegno
diretto del gestore), va considerato che la pattuizione in
guestione non e tipica dei servizi di gestione individuale o
collettiva; |la senplice abilitazione a svolgere questi ultim
non riconprende la possibilita di assunmere una tale

obbligazione, in quanto essa e qualitativanente diversa
rispetto a quella propria delle gestioni, nelle quali i
rischi connessi con gli strunenti finanziari in portafoglio

gravano interanente sul cliente.

C 0 posto, tenuto conto dei rischi che conportano
gli schem contrattuali in parola e che essi, a fini di
vi gi | anza, sono sostanzial mente equi parabili a quell
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connessi con |’emssione di opzioni put a favore delle
controparti sugli strunenti finanziari oggetto della
gestione, si ritiene che |'inpegno alla restituzione de

capitale investito e/o alla corresponsione di un rendinento
mninmo possa essere assunto solo da banche o da SIM
autorizzate all’attivita di negoziazione in conto proprio,

nel rispetto della vigente disciplina prudenziale relativa a

mezzi patrinoniali e fernme restando le riserve di attivita
previste dalla legge ().

Ne consegue che nel caso delle gestioni patrinonial
individuali il gestore pud assunmere |’'inpegno in questione
solo se sia contestualnmente abilitato all’attivita di
gestione e a quella di negoziazione in conto proprio, nentre,
per le gestioni patrinoniali collettive, |’inpegno non puo
essere assunto dalla societa di gestione né direttanmente né
indirettanente (ad es. in forza di clausole che prevedano i
diritto di rivalsa del garante nei confronti della SGR). In
quest’ ultinp caso, esso potra essere assunto dalle banche e
dalle SIM solo se autorizzate all’attivita di negozi azione
in conto proprio.

4, Al fine di assicurare |a consapevol e assunzi one dei
rischi - di nmercato, operativi, legali, reputazionali, ecc. -
connessi con |le “gestioni patri noni al i garantite”, la

deci sione delle banche e delle SIM di assunere inpegni alla
restituzione del capitale e/o alla corresponsione di un
rendinento mnino relativamente a gestioni patrinoniali,
i ndividuali (proprie o di terzi) o collettive, & adottata da
consiglio di anmnistrazione, che avra cura di fissare |
limti e le condizioni, nonché di definire specifiche linee
di indirizzo gestionale, i processi decisionali per la
concl usione dei contratti e apposite procedure di controllo
interno. | contratti con cui viene assunto |’inpegno, siano
essi conclusi con la clientela o con il gestore, devono
stabilire | amontare massi no del |’ i npegno nedesi no.

Nel caso in cui |’inpegno in questione sia assunto
dal gestore, deve essere assicurato il costante raccordo d
tutte le funzioni aziendali interessate, onde presidiare
adeguatanente e gestire efficacenente i rischi assunti.

(1)Nel caso delle SIM |’'inpegno potra essere assunto esclusivanente
attraverso |'utilizzo delle fornme tecniche che prevedono |’inpiego di
strunenti finanziari derivati (ad esenpio, un opzione di vendita del
patrinoni o gestito).
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Qual ora invece |’inpegno sia assunto da una banca o da una
SIM diversa dal gestore, dovranno essere contrattual nente
definiti flussi informativi, da parte del soggetto gestore,
in ordine all’entita del portafoglio gestito e alla sua
conposi zione, idonei ad assicurare al soggetto che assune
| " inpegno un tenpestivo e costante nonitoraggio dei rischi
assunti, anche ai fini del | " ottenperanza delle regole
prudenzi al i .

La decisione di offrire *“gestioni patri noni al i
garantite” dovra essere deliberata dal consiglio di
amm ni strazi one del soggetto gestore, anche nel caso in cui
| i npegno sia assunto da un soggetto terzo.

Per quanto attiene al trattanmento a fini prudenziali,

segnaletici e di bilancio degli inpegni in questione si
rinvia all’ acclusa nota tecnica. In particolare, gli inpegni
in esane vanno trattati cone opzioni put enesse e

classificati nel portafoglio non inmmobilizzato.

Quanto precede inplica che per |le banche di credito
cooperativo gli inpegni alla restituzione del capitale
investito e/o alla corresponsione di un rendinento mnino
sono soggetti ai limti per |’operativita in prodotti
derivati e, in particolare, al divieto di assunere posizioni
specul ative (cfr. Istruzioni di vigilanza per |e banche,
Titolo VI, Capitolo 1).

5. Lo sviluppo di un mnmercato finanziario ordinato ed
efficiente dipende, tra I|'altro, dalla possibilita per
risparmatori di effettuare scelte di investinmento consapevoli.

In relazione a ci0o, per quanto riguarda |e gestioni
collettive “a capitale protetto o garantito”, si richiam, ai
sensi degli artt. 36 e 43 del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58,
| " esigenza che il regolanmento dei fondi conmuni e |o statuto
dell e SI CAV indichino con precisione e in maniera dettagliata
|l e caratteristiche del prodotto e i termni della "protezione
del capitale” o della "garanzia". Dovranno inoltre essere
indicati |’ onerosita di quest’ultinma e i relativi criteri di
det er m nazi one.

A. Fazi o
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NOTA TECN CA

Nell e gestioni patrinoniali (individuali e collettive)
| "inpegno verso wuna controparte alla restituzione del
capitale investito e/o alla corresponsione di un rendinento
mnino equivale all’emssione di wun opzione put a favore
della controparte, che ha come sottostante gli strunenti
finanziari della gestione e cone prezzo d esercizio un valore
pari all’inporto garantito.

Pert ant o, a fini prudenzi al i e segnal eti ci,
| "internediario che assunme |’inpegno €& tenuto a rilevare
un’ opzione put enessa. Quest’ultim va classificata ne
portafoglio non inmmbilizzato, in quanto — sebbene |’ opzione
duri sino alla chiusura del servizio di gestione patrinoniale
cui essa € collegata - le attivita sottostanti sono oggetto
di gestione dinanmica e sottoposte a “turnover”.

C 0 premesso, ai fini dell’ assolvinmento dei requisiti
patrinoniali sui rischi di nmercato, si precisa che |le singole

attivita sottostanti devono essere sottoposte, in funzione
della loro natura, ai requisiti relativi a titoli di debito,
titoli di capitale o quote di OCR Tuttavia, qualora |a
banca o la SIMa fini gestionali interni non procedano alla

sconposi zione analitica delle attivita che conpongono |a
gestione nma trattino quest’ultima cone un unico insieneg,
anche a fini prudenziali |a gestione pu0 essere trattata cone
un’ attivita sintetica ().

(1) Qualora la gestione patrinoniale sia conposta interanente da titoli

di debi t o: a) l a dur at a resi dua dell"attivita sintetica e
convenzi onal nrente pari alla duration nodificata del conplesso dei titol
di debito che conpongono | a gestione; b) |a ponderazione per il rischio

specifico dell’attivita sintetica € quella della tipologia di titoli di
debito piu rischiosa prevista dal contratto di gestione patrinoniale.

Qualora la gestione patrinoniale sia conposta interanente da titoli di
capitale, essa pud essere sinteticanente trattata cone un titolo di
capitale quotato solo se il contratto di gestione patrinoniale preveda
d investire unicanente in titoli di capitale quotati in mercati ufficial

oppure in contratti derivati su indici di Borsa negoziati su mercati

ufficiali e che riguardino indici anpianente diversificati. In caso
contrario, la gestione va sinteticanente trattata cone un titolo di
capi tal e non quot at o.

Nel caso di gestioni di tipo msto, |'attivita sintetica va ripartita per

natura (titolo di debi t o, titolo di capital e, quote di a CR)
proporzionalnmente al peso <che ciascuna <categoria di attivita ha
all’interno della gestione. Alle frazioni classificate conme titoli di
debito e di capitale si applicano | e nenzionate regol e convenzionali .
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In particolare, per i titoli di debito e di capitale
il “delta equivalent value” va calcolato noltiplicando il
valore corrente di ciascun titolo sottostante, ovvero della
gestione patrinoniale nel caso in cui non si proceda alla
sconposi zione analitica delle attivita che |la conpongono(?),
per il “delta” dell’intero portafoglio (conprensivo degli
eventuali investinmenti in quote di AOCR). Anche i requisit
patrinoniali per i fattori “gamm” e “vega” devono essere
determinati con riferinento a ciascun sottostante, ovvero
all attivita sintetica qualora non si proceda alla
sconposi zione analitica delle attivita che conpongono |a
gestione patrinmoniale (3.

Quanto alle quote di O CR presenti nella gestione, si
ramrent a che | a vi gent e di sci plina di vi gi | anza,
coerentenente con quanto previsto dalla direttiva 93/6/ CEE,
i mpone alle “posizioni lunghe” su tali quote un requisito
patrinoniale da determ narsi con nodalita anal oghe a quelle
previste per il coefficiente di solvibilita. Pertanto,
rel ati vanente a tali posizioni:

- non €& anmessa |a conpensazione preventiva con eventual
opzioni di segno opposto, tenuto conto che sono prese in
consi derazi one uni canente | e “posizioni |unghe”;

- il calcolo del requisito va effettuato applicando a
val ore nozi onal e un fattore di conver si one
convenzi onal nente pari al 50% e ponderando tal e val ore per
un fattore di controparte corrispondente a quello della
tipologia di titoli piu rischiosa prevista dal regol anento
del 1’ O CR;

- non si applicano i requisiti patrinoniali per il rischio
generico e per i fattori “gamm” e “vega”, in quanto non
previsti dal coefficiente di solvibilita.

Le banche e le SIMche utilizzano propri nodelli intern

per il calcolo dei requisiti patrinoniali sui rischi di

mer cat o potranno considerare la gestione analiticanmente

oppure conme un’ attivita sintetica, in nodo analogo a quanto
previ sto per |a netodol ogi a standard.

Si fa inoltre presente che nelle segnalazioni di
vigilanza e in bilancio |le opzioni in esame vanno rilevate
conme segue:

(2) Nel caso di gestioni miste il valore corrente va ripartito per natura
proporzional mente al peso che ciascuna categoria di attivita ha
all’interno della gestione.

(3) Nel <caso di gestioni mste, il ganmma e il vega dell attivita
sintetica vanno applicati, al fine di tenere conto della natura dei
sottostanti, a ciascuna categoria di attivita (titoli di debito, titoli
di capitale) che conpongono | a gestione.
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1) Banche:

- 1 prem incassati in anticipo vanno segnalati nella
matrice dei conti nella sottovoce 1921.69 “creditori
diversi — prem ricevuti per contratti derivati di natura
opzionale - contratti deri vati finanziari”, nell e
segnal azi oni su base consolidata nella sottovoce 32230.10
“altre passivita - altre”, in bilancio nella voce 50
“altre passivita’;

- le attivita da ricevere, sottostanti alle opzioni, devono
figurare negli “inpegni e rischi” (matrice dei conti voce
1543 - sottovoci da 42 a 46 “titoli da ricevere per
operazioni da regolare — altre operazioni”; segnalazioni
su base consolidata sottovoce 32310.18 “inpegni — altri
i npegni ”; bilancio voce 20 “inpegni”);

- il rischio finanziario connesso <con |e opzioni va
segnalato (% nella nmatrice dei conti nella voce 1599
“contratti derivati finanziari”, nelle segnalazioni su
base consolidata nella voce 33253 *“contratti derivati
finanziari: valori intrinseci negativi”;

- il prezzo d esercizio delle opzioni va riportato (° nella
matrice dei conti nella voce 3041 “opzioni”, nelle
segnal azi oni su base consolidata nella voce 33243
“opzioni”, in bilancio nella nota integrativa, tabella
10.5 “operazioni a termne”;

- nella not a i ntegrativa, sezi one 12 “gestione e
i nt ermedi azi one per conto terzi”, va fornita un’adeguata
illustrazione dell’ operativita in gestioni patrinonial
garantite.

2) SIM

- nel bil ancio di esercizio le attivita da ricevere
sottostanti alle opzioni devono essere indicate nella voce
20 — “Inpegni”, i prem connessi con |le opzioni enesse
devono essere indicati nella voce del passivo 50 -
“Qpzioni e altri valori enessi”. Uteriori e dettagliate
i nf or mazi oni sulle opzi oni e, piu in gener al e,
sull’ operativita in questione devono essere fornite in
nota integrativa;

(4) Nel caso di gestioni miste il rischio finanziario va ripartito in

base al peso che ciascuna categoria di attivita ha all’interno della

gesti one.

(5) Nel caso di gestioni mste il prezzo di esercizio va ripartito per

“categoria valore nobiliare” in base al peso che ciascuna categoria di
attivita ha all’interno della gestione.
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nelle segnal azi oni di vigilanza relative ai dat i
patrinmoniali (Sez. |I) i prem delle opzioni devono essere
segnal ati nella voce 44030 - “Opzioni e altri valori
assimlati emessi”.
Nel la sezione “Portafoglio e posizioni in contratti
derivati e pronti contro termne” (Sez. Il1) devono essere
indicate: nella voce 44150 - “Titoli in portafoglio”,
sottovoci 03 e 05, le opzioni enesse per le quali il
prem o sia stato regolato; nella voce 44151 — “Vendita di
contratti derivati con scanbio di capitale”, sottovoci 02
e 04, le opzioni enesse per le quali il prem o sia ancora

da regol are.

Nei dati di bilancio (Sez. VIII) devono essere indicati:

prem delle opzioni (voce 43054 - “QOpzioni e altri valori
assimlati enessi”); le attivita da ricevere (voce 43101 -
“I'nmpegni: titoli da ricevere per operazioni da regolare”);

| e opzioni enmesse (voce 43104 — “Qperazioni fuori bilancio
con altre finalita: opzioni enesse”); il valore di nercato
dell e opzioni (voce 43308 - “Qpzioni e altri wvalori

assimlati: valore di mercato”).



