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1. Lafase di start-up delle SGR ed
il Programma di attivita

Il piano diimpresa, di cui si € parlato nel-
la Parte | della presente trattazione, co-
stituisce un documento fondamentale
fin dalla fase di progettazione diun'idea
imprenditoriale, tant'e che per gliinter-
mediarifinanziar, SGRincluse, ela stes-
sa Autorita preposta all'autorizzazione
della societa che, al fine di valutare |l
progettoe, in particolare, la capacita del-
listante di poter garantire la sana e pru-
dente gestione, analizza anche la si-
tuazione economico — patrimoniale del
soggetto, proiettata su base triennale.
Sitenga presente che gli Organi di Vigi-
lanza nonesaminano certo, inviadime-
rto, le scelte organizzative, che riman-
gono una prerogativa della societa, ma
verificano la complessiva adeguatez-
za organizzativa dellintermediario®.

Le SGR sono assoggettate, dunque,
fin dalla fase autorizzativa, ad una ge-
nerale preventiva analisi da parte delle
autorita regolamentari competenti, ana-
lisi che si sostanzia in una verifica dei
presupposti oggettivi ed in una valu-
tazione di alcune condizioni fonda-
mentali, cio sulla base sia dei docu-
menti predisposti dai soggetti promo-
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tori delliniziativa sia sulla base diincontri
conoscitivi con le autorita stesse. Tali
incontri, normalmente preventivi alla
presentazione dell'istanza autorizzati-
va, non costituiscono uno step obbli-
gatorio, ma, nella prassi, sono consi-
derati utili sia dalle autorita competenti
Sia dai promotori stessi, in quanto per-
mettono alle prime di conoscere per-
sonamente gli attori principali dell'ini-
Ziativa ed ai secondi di avere un primo
importante test sul progetto, instau-
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rando cosl un costruttivo contrad-
dittorio che, in alcuni casi, pud por-
tare ad approfondire e rivedere il pro-
getto imprenditoriale alla base del-
I'istanza medesima.

La verifica delle suddette condizioni &
pertanto un passaggio fondamentale
per ottenere autorizzazione e costitui-
sce I'unico mezzo di cui 'autorita di-
spone per salvaguardare, fin dall'inizio,
il rispetto della sana e prudente gestio-
ne dell'intermediario. Atal fine, & cura
di ciascuno degli Organi di Control-
lo che intervengono nell'iter autoriz-
zativo valutare con estremo dettaglio
ed approfondimento ciascuna istan-
za, richiedendo ulteriori informazio-
ni, ove necessarie, ad integrazione
della documentazione prodotta.
Tale procedura ¢ stata poi resa an-
cora piu rigorosa dalle modifiche in-
trodotte dal nuovo Regolamento
Banca d'ltalia 14 aprile 2005@), cui
faremo cenno piu avanti.

Alle barriere all'entrata dettate dallanor-
mativa e relative al capitale sociale, alle
strutture organizzative minimali richieste
ed alle difficolta derivanti dalla globaliz-
zazione dei mercati, che ha accentua-
to la competizione sui mercati finanzia-



1, Siaggiunge, dungue, un'ulteriore bar-
riera, costituita necessariamente dal-
I'approfondimento imposto dallatteg-
giamento critico con cui gli Organi di
Controllo valutano la sostenibiita del pro-
getto sottostante alle autorizzazion.

Non sembra perseguibile, a parere di
chi scrive, la possibilita di acquisire so-
cietagia operanti sulmercato conl'uni-
cafinalitadi poteraccorciare i tempi per
entrare sul mercato. Si aprono, infatt,
numerose tematiche che rischiano mal-
te volte di allungare i tempi e i costi del
progettoinstart-up. Sipensi alriguardo
dla due diigence fiscale, legale, rego-
lamentare, societaria e previdenziale,
nonché atutte le problematiche relative
alle garanzie per le potenziali passivita
pregresse, oltre al rischio che item-
pi autorizzativi degli organi di con-

trollo allunghino attese ed aspettative.
Detto cio € opportuno evidenziare che
alcuni di questi casi devono essere 0g-
getto divalutazioni approfondite: talvolta
esiste, infatti, una concreta convenien-
za nellacquisizione di una societa au-
torizzata afronte divantaggi effettiviche
un business plan pud mettere in chia-
raevidenza. Si pensia procedure infor-
matiche, programmi ed interfacce tra
differenti prodotti ben testate ed in per-
fetto funzionamento, sedi attrezzate e
funzionali, personale specializzato ed
addestrato all'uso di determinati stru-
menti operativi ed informatici.

Peraltro, dal punto di vista degli aspet-
ti autorizzativi, la Banca d'ltalia richie-
de ai soggetti interessati ad acquisire
una partecipazione superiore al 209%@
owero di controllo la presentazione di

una comunicazione che, dal punto di
vista pratico, costituisce un procedi-
mento molto simile al processo di au-
torizzazione ex novo diun veicolo: an-
che in tal caso, infatti, 'organo com-
petente deve valutare in via preven-
tiva l'idoneita del potenziale parteci-
pante ad assicurare la sana e pru-
dente gestione dell'intermediario.

Il problema della programmeazione, pia-
nificazione e controllo si pone comun-
que, anche nei casi diacquisizione, co-
me un tema di cruciale importanza, ed
€ pit evidente in quedli (e sono motti) in-
termediari finanziari di dimensioni ridot-
te che hanno inevitabilmente minor di-
mestichezza con tali problematiche.
La crucialita degli aspetti di program-
mazione evidenzia, peraltro, come tale
attivita, talvolta imposta indirettamente
dagli stessi Organi di Controllo, non sia
ilfrutto solo diun disegno preordinato
allinnalzamento di maggiori barriere
alentrata, ma un atto doveroso da par-
te di chi, con umilta, si deve affaccia-
re 0 deve continuare ad operare in un
settore ad altissima competizione, in
via di concentrazione e sempre piti co-
mandato dalla dinamicita e dalla glo-
balizzazione®, dove la verifica della bu-
siness idea non puo che passare at-
traverso un'analisi attenta e costante
dei dati economici e finanziari, nonché
deirischi connessi; il tutto in un'ottica
dinamica e di continuo confronto tra
le parti coinvolte nel processo.
Propedeutica, dunque, alla prepara-
zione della documentazione neces-
saria all'awio dell'iter autorizzativo vi
e, normalmente, un’intensa fase di
analisi, durante la quale il costituendo
intermediario, 0 meglio I"istante”, si
trova ad affrontare per la prima volta
le tematiche relative alla pianificazio-
ne, programmeazione € controllo.
Talefase, che sisostanziain particolare
nella predisposizione di un'istanza, che®

(1) Nel caso specifico della SGR, la Banca d'ltalia, verificata la
sussistenza delle condizioni richieste dalla normativa vigente,
sentita la Consob, rilascia 'autorizzazione entro il termine di 90
giomi dalla data di ricevimento della domanda, corredata dalla
richiesta documentazione. Il termine pud essere interrotto se la
documentazione risulta incompleta o se la societa istante vuo-
le integrare o modificare la documentazione prodotta, mentre il
termine & sospeso qualora la Banca d'ltalia chieda ulteriori infor-
mazioni a integrazione della documentazione prodotta.

(2) M. Di Antonio — Creazione di valore e controllo strategico
nella banca — Bancaria Editrice — 2002.

(3) Siveda atal proposito il Regolamento Banca d'ltalia del 14
aprile 2005, Titolo Il, Capitolo |, Sezione I.

(4) Comunque sia, una comunicazione preventiva alla Banca
d'ltalia & dovuta anche al di sotto di tale limite. In particolare il
Regolamento Banca d'ltalia 14 aprile 2005, Titolo IV, Sezione

Ill, prevede tale onere a carico di chiungue intenda acquisire,
aqualsiasi titolo, azioni con diritto di voto che, tenuto conto di
quelle gia possedute diano luogo al superamento delle soglie
del 5%, 10%, 20%, 33% e 50% del capitale rappresentato
da azioni con diritto di voto della SGR nonché, indipendente-
mente dall'entita della partecipazione, al suo controllo. Tutta-
via, il 20% rappresenta una soglia di particolare rilevanza, al su-
peramento della quale la comunicazione diviene pit minuzio-
sa e dettagliata, assumendo pertanto molte similitudini con il
processo di autorizzazione di un veicolo.

(5) Si pensi al'aumento della concorrenza, dettata anche dallafa-
clita diinsediamento da parte di operatori stranieri che hanno svi-
luppato il loro business in Paesi dove le fabbriche prodotto pre-
sentano vantaggi in termini di ridotta fiscalita e, soprattutto in
passato, anche in termini di contenimento di costi di struttura, e
che riescono ad insediarsi in altri Paesi attraverso la costituzione
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disnelle branch. In ambito comunitario, tall branch soggiacciono
al principio dell'home country control, secondo il quale la societa
di gestione costituita in uno Stato membro dell UE e disciplinata
dalla normativa ivi vigente, puo prestare la propria attivita in un al-
fro Stato membro in base allautorizzazione ricevuta nel Paese d'o-
rigine e sotto la vigilanza di tale Autorita. E' in ogni caso da con-
statare come tale principio trovi una sua ragion d'essere nella ar-
monizzazione dellanormativa a livello comunitario, laddove sicon-
sideri, ad esempio, che ormai praticamente in tutti gli ordina-
menti dei singoli Stati dell'UE sono prescritti dei requisiti organiz-
zativiminimali per il lascio dellautorizzazione alla prestazione dei
senvizi diinvestimento o di gestione collettiva, trai quali rilevano la
presentazione di un programmadi attivita e di una descrizione del-
la struttura organizzativa della societa di gestione (si veda, a titolo
esemplificativo, 'articolo 77 par. (1) ¢) della legge lussembur-
ghese 20.12 2002 sugli organismi di investimento collettivo)



perle SGR deve essere presentata a
Banca d'ltalia®), & stata indirettamen-
te resa piu rigorosa dalle modifiche
apportate dal Regolamento Banca d'l-
talia 14 aprile 2005. Infatti, quest'ulti-
mo impone nuovi dettagli sia per il Pro-
gramma di Attivita sia per la Relazio-
ne sulla struttura organizzativa, due
dei documenti pit importanti - oltre
ogni elemento utile ad illustrare com-
piutamente le caratteristiche operati-
ve che la societa intende assumere -
da allegare all'istanza stessa.

Il Programma di attivita, il cui contenu-
to e stato largamente ampliato dal Re-
golamento proprio a voler enfatizzare
il ruolo e limportanza dellattivita di pia-
nificazione e programmazione, ilustra
Iattivita d'impresa, le sue linee di svi-
luppo, gli obiettivi perseguit, le strate-
gie che la societa intende seguire per
la loro realizzazione nonché ogni altro
elemento che consenta di valutare I'-
niziativa®. In particolare, nel Program-
ma di attivita la SGR deve indicare:

A) Attivita, servizi e prodotti che in-
tende svolgere, compresi I'even-
tuale istituzione e/0 gestione di fon-
di pensione, le attivita connesse
e strumentali nonché i servizi ac-
cessori, 'ambito di attivita e | canali
distributivi che intende attivare;

B) Struttura organizzativa e investi-
menti, secondo uno schema pre-
determinato che tiene conto dei
criteri e dei presidi organizzativimi-
nimi previsti dalla normativa e che
evidenzi i principali investimenti ed
interventi organizzativi attuati, in
corso di attuazione e programmati
per il triennio successivo relativi
alle attivita descritte al punto A.
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Inerentemente a questo secondo
aspetto, pare importante sottolinea-
re come il Regolamento abbia intro-
dotto la necessita di presentare, fin
dallafase iniziale autorizzativa, un pia-
no di assunzione del personale rela-
tivo, appunto, al primo triennio di at-
tivita, ripartito peranno e perfunzioni;

C) Previsioni di sviluppo delle attivita:
Sitratta di una voce nuova, non ri-
chiesta dal precedente Regola-
mento, nellaquale la SGR deve for-
nire indicazioni relative al mercato
diriferimento dei servizi e dei prodotti
che intende sviluppare, le prevision
di posizionamento della SGR con |
relativi volumi di affari e remunera-
zione dei prodotti, dei senvizie dei ca-
nali distributivi programmati nel cor-
SO dei successivi tre esercizi;

D) Situazione patrimoniale, economica
e finanziaria con la redazione dei bi-
lanci previsionali (Stato Patrimoniale
e Conto Economico®) dei primi tre
esercizi. In particolare, in aggiunta a
quanto giarichiesto dalla vecchianor-
mativa & ora enfatizzata la necessita
che da tali bilanci previsionali emer-
gano, tral'altro, i costi operativi, di-
stinti per categoria, I'andamento del
cash-flow nonché 'andamento del
patrimonio di vigilanza e dei requistti
prudenziali stimati@. Inoltre, & ora espli-
citamente richiesto che venganoin-
dicate le ipotesi sulle quali sibasano
le previsioni effettuate e che si prov-
veda afomire unarosa di scenarial-
temativi. E', dunque, necessario che
il business plan), nel quale € op-
portuno formalizzare dea imprendi-
toriale alla base della costituzione di
una SGR, tenga, quindi, conto del-
lincertezza di alcune variabili quali,
ad esempio, 'arrivo della clientela
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apportatrice di masse in gestione
che generano le commissioni atti-
ve nonché dell’aleatorieta ad esem-
pio, delle commissioni di perfor-
mance (elemento sempre piu im-
portante deiricavi delle SGR). D’al-
tro canto si dovra fronteggiare I'as-
soluta certezza di altre variabili di co-
sto, difficimente comprimibili: si pen-
si alle spese degli uffici, degliinfor-
mation provider, del personale, ecc.
Sara pertanto necessario ragiona-
re in maniera obiettiva nella predi-
sposizione del Programma di atti-
vita pluriennale e prevedere aime-
no due scenari possibili; “best” and
"worst”. In questo modo sara pos-
sibile valutare le conseguenze pro-
spettiche dal punto di vista sia eco-
nomico sia finanziario, unitamente
all'altro aspetto, particolarmente ri-
levante per tali intermediar, rappre-
sentato dal mantenimento dei re-
quisiti patrimoniali di vigilanza.

Ancora, il Programmadi attivita, cosi co-
me disciplinato dal Regolamento Ban-
cad'ltalia 14 aprie 2005, richiede che
vengano indicate le modalita con le quali
la societaintende assicurare condizioni
diequilibrio economico ed ilrispetto del-
le norme prudenziali nelle fasi di awio
dellattivita, anche in caso di sviuppo dei
volumi operativi inferior alle attese.

In aggiunta, qualorala societa siagia esi-
stente, l'istanza di autorizzazione e 0g-
getto distraordinaria analisi da parte de-
gli Organi di Controllo, poiché l'ncer-
tezza dettata dalla trasformazione/con-
versione di progetti industriali precedent
PUO causare Un processo che presen-
taspesso elementi di criticita. Pertanto,
oltre al “contenuto minimo” previsto per
le SGR dinuova costituzione, e richie-



sto che vengano ulteriormente indicate
[attivita svolta in precedenza, le moda-
lita dli dismissione delle attivitanon com-
patibili con guelle consentite alle SGR
nonché le iniziative, e i relativitempl di at-
tuazione, per riconvertire lerisorse uma-
ne ed adeguare guelle tecnologiche al-
le esigenze dei processi di produzione
che caratterizzano le attivita delle SGR.

In ogni caso, il presupposto fonda-
mentale per la predisposizione del Pro-
gramma di attivita non puo che essere
lanalisi dei dati consuntivi dei principali
attori presenti sul mercato e che do-
vrepbe essere riferita ad intermediari pa-
ragonabili alla societa per dimensioni e
per attivita prevalentemente prestate.
Troppo spesso i promotori delliniziativa,
portator dellabusiness idea, sottovalu-
tano l'importanza di tale fasi di analisi,
forti dellentusiasmo di chi si sente por-
tatore di idee innovative.

Sarebbe pertanto utile ed opportu-
no, al fine di rendere tale analisi il piu
efficace possibile, effettuare un con-
fronto per categorie di SGR acco-
munate da aspetti significativi quali,
atitolo esemplificativo, 'anno di inizio
attivita, 'appartenenza/non apparte-
nenza a gruppi bancari, la similitudi-
ne nei modelli di business o nei value
driver, le dimensioni—sia in termini di
massa gestita che di patrimonio pro-
prio —nonché la tendenza ad inter-
nalizzare o, al contrario, cedere in out-
sourcing determinati servizi in modo
tale da selezionare accuratamente le
SGR, cosl da effettuare un confron-
to con quelle maggiormente simili al-
la costituenda societa e, pertanto,

con le piti dirette concorrenti con cui
sara chiamata a confrontarsi.

Tale attivita di analisi preventivarisulta es-
sere molto utile per determinare costi
e ricavi medi attesi di mercato, nonché
per conoscere il rapporto tra le principall
grandezze dibilancio.

Le informazioni necessarie alla compa-
razione dei bilanci risultano facilmente
reperibilitramite le banche dati delle ca-
mere di commercio ed un'analisicome
sopra puo essere agevolmente effet-
fuata da chiungue siainteressato allain-
dividuazione ditali contenuiti. In partico-
lare, indicazioni di notevole interesse
POSSONO essere dedotte dalla Nota In-
tegrativa delle SGR prese in considera-
zione(), Infatti tale documento, che for-
nisce disaggregazioni di dati sintetica-
mente riportati negli schemi di Stato Pa-
tfrimoniale e di Conto Economico non-
ché informazioni aggiuntive ed esplica-
tive, pemmette al lettore di comprende-
re il processo di formazione del risulta-
todibilancio e quindi dimeglio interpre-
tare il business della societa.

Aloro volta, nellafase di analisi preven-
tiva, i soggetti promotori delliniziativa de-
vono analizzare con attenzione le attivita
cheintendono svolgere, cio afine di pre-
venire eventuali sviluppi o necessita fu-
ture che potrebberoinfluenzare le deci-
sioni relative alle autorizzazioni da chie-
dere, se non, inalcuni casi, addirittura al
tipo di veicolo che siintende costituire
edautorizzare. Non sonorar, infatti, ica-
si di soggetti che spostano il loro inte-
resse dal veicolo SGR aquello delle Si-
cav didiritto lussemburghese oifande-
se, magari combinato con una SIM di
collocamento e gestione individuale.

Oltre al Programma di attivita appena
analizzato, e da allegarsi alla istanza di
autorizzazione, come anticipato, anche
la Relazione sulla struttura organizzativa,
alintemo della quale — per quanto attie-
ne ala presente trattazione —devono es-
sere formalizzate informazioni inerenti,
tral'altro, alla governance della societa
0ssia, in particolare, allassetto degli
esponenti aziendali ed al loro ruolo nel-
la determinazione delle politiche azien-
dali con riferimento specialmente alle
Strategie di gestione. Ancora, sirichie-
de che venga presentata |'organizza-
zione della funzione di revisione intema
descrivendone la collocazione, i relativi
compiti nonché le modalita di svolgi-
mento degli stessi, quantificando le ri-
sorse ad essa destinate anche qualora
sisiadeciso digestire tale attivita in out-
sourcing. Intal caso, inoltre, cosi come
ogniqualvolta si decida di estemalizzare
unafunzione aziendale2-(13), allintemo
dela Relazione devono essere esplici-
tati i rapporti trala SGR e l'ente estemo
che fomisce il servizio, specificando le
motivazioni che hanno orientato la scel-
ta verso quel determinato ente come
pure imeccanismidi controllo attivati per
garantire la qualita del servizio.

Nel valutare il programma di attivita € la

struttura organizzativa, la Banca d'ltalia,

infatti, pone particolare attenzione ai se-
guenti aspetti:

- stato di realizzazione dei progett;

- accordi con terze parti gia definiti o in

via di definizione;

- caratteristiche professionaliindividuate
per le figure destinate aricoprire i ruoli
principali dell organigramma aziendale;

- sostenibilita dei piani di sviluppo;

(6) La domanda dii autorizzazione completa dei relativi allegati &
presentata in triplice copia, di cui due copie al Servizio Vigilan-
za sull'lntermediazione Finanziaria (VIF), Divisione Analisi € In-
terventil, Roma e una copia alla Filiale competente per teritorio.
(7) Nell'esame della domanda di autorizzazione, la Banca d'l-
talia—oltre a verificare 'esistenza dei presupposti oggettivi pre-

visti dal TUF - valuta che:

e i partecipanti qualificati siano idonei ad assicurare la sana e
prudente gestione della societa e a consentire I'effettivo eser-
cizio della vigilanza;

e la struttura del gruppo rilevante della societa istante non
sia tale da pregiudicare I'effettivo esercizio della vigilanza sul-
la societa stessa;

e il programma di attivita dia conto delle strategie d'impresa
della SGR e della coerenza con la struttura organizzativa.

(8) Si evidenzia, in proposito, la recente emanazione da parte
di Banca d'ltalia, con Provvedimento datato 14 febbraio 2006,
delle “Istruzioni per la redazione dei bilanci degli Intermediari fi-
nanziari iscritti nell Elenco speciale, degliIstituti di Moneta Elet-
tronica (IMEL), delle Societa di Gestione del Risparmio (SGR)
e delle Societa di intermediazione mobiliare (SIM)” che rece-
piscono i dettami impartiti dai regolamenti CE in materia di ap-
plicazione dei principi contabili internazionali (AS/IFRS).

(9) La normativa attualmente in vigore prevede per le SGR un
capitale minimo pari a 1 mil. di Euro interamente versato ed il

rispetto dell'adeguatezza patrimoniale mediante la verifica co-
stante del rispetto dei requiisiti minimi di patrimonio attraverso
un ben definito calcolo che deve determinare un valore, il qua-
le, in ogni caso, non puo essere inferiore allammontare del ca-
pitale minimo sopra citato.

(10) A. Borello - Il business plan — McGraw-Hill - seconda edi-
Zlone — 2002 — pag. Xl - "Business plan” & da intendersi co-
me uno studio che da una parte include 'analisi del mercato,
del settore e della concorrenza, e dall'altra il piano sviluppato
dallazienda su come presentarsi, con quali prodotti/servizi,
perseguendo quali strategie, attraverso quale organizzazione;
proiettando questa visione d'insieme nel breve periodo, attra-
verso la quantificazione dei diversi elementi che consentano
di determinare il grado di attrattivita economica e fattibilita fi-
nanziaria delliniziativa, e nel lungo periodo, attraverso I'espli-
citazione di una visione imprenditoriale chiara e coerente”.
(11) Lemanazione del gia citato Provwedimento Banca di lta-
lia del 14 febbraio 2006 ha determinato un ampliamento dei
prospetti contabili obbligatori che formano il bilancio delle SGR
e, pertanto, un maggior contenuto informativo dello stesso: in
particolare, ai documenti gia previsti dalla precedente norma-
tiva quali Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota inte-
grativa si affiancano il Rendiconto Finanziario e il Prospetto del-
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le variazioni delle poste di Patrimonio Netto.

(12) Si veda in proposito “Outsourcing nel settore finanziario,
vantaggio competitivo o rischi?" di Massimo Paolo Gentili, pub-
blicato su MF del 3 maggio 2005, nel quale viene evidenzia-
to come I'approccio delle autorita di vigilanza taliane nei con-
fronti del’'estermalizzazione di funzioni aziendali si stia evolven-
do verso una maggiore accettazione del fenomeno, come del
resto & possibile riscontrare nello stesso Regolamento Banca
d'ltalia 14 aprile 2005. Vengono inoltre messi in evidenza quelli
che sono i vantaggi che I'outsourcing puo apportare e quall,
d'altra parte, i rischi connessi.

(13) E' opportuno precisare che, comunque, anche per le
attivita cedute in outsourcing, € necessario procedere tanto
alla pianificazione/programmazione quanto al controllo. Sive-
da a proposito M. Pellicano (a cura di) — Il governo strategico
dellimpresa — Giappichelli editore — 2004 - pag, 100 - “L'out-
sourcer, ed in particolare I'attivita da lui svolta, deve essere
soggetto ad una costante analisi di verifica (concomitante) in
modo che l'impresa abbia la riprova che esiste la convenien-
za a continuare il rapporto. Sicuramente, il riassorbimento al-
l'interno del processo si verifica abbastanza di rado, in quan-
o un progetto di outsourcing ben gestito difficimente porta al-
Iinternalizzazione successiva’.



- stabilita delle fonti di reddito attese; sti-
me allabase dei budget revisionalitt4);
il tutto considerato che alla predetta Au-
torita vengono formniti | dati necessari a
valutare la rispondenza della situazio-
ne della societa alle regole prudenziali
ed alle attivita esercitabil dalle SGR.

2. L’attivita di pianificazione, pro-
grammazione e controllo du-
rante la gestione

[attivita di pianificazione, program-
meazione e controllo non € sicuramente
limitata alla mera fase di start-up di
un'attivita imprenditoriale. Tutt'altro. Es-
sa costituisce una incombenza co-
stante e diimportanza fondamentale
che, data la rilevanza, per quanto ri-
guarda le SGR, il legislatore ha senti-
to lanecessita di attribuire formamente
al Consiglio di Amministrazione(s).

Infatti, tra i compiti espressamente af-

fidati all’'organo amministrativo(1e) e

prevista la determinazione degli obiet-

tivi e delle strategie aziendali nonché
delle politiche diinvestimento dei fon-

di e dei patrimoni in gestione, con ri-

ferimento al profilo rendimento-rischio,

avendo riguardo, tra l'altro, a defi-
nire quelli che sono i limiti e le pro-
cedure volte al fine di minimizzare |
rischi delle situazioni di conflitto diin-
teressi. Perinciso, siricorda che con

I'entrata in vigore della riforma del

2003017 in materia di responsabilita

degli amministratori, quest'ultimi so-

no ritenuti responsabilli verso la so-
cieta guando non adempiono ai do-
veri imposti dalla legge e dallo sta-
tuto “con la diligenza richiesta dalla
natura dell'incarico e dalle loro spe-
cifiche competenze’(18). ['insuc-
€esso economico di un'impresa non
rende dungue responsabili gli am-
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ministratori quando hanno adem-
piuto in modo diligente alle obbliga-
zioni a cui gli stessi sono tenuti(19).
Per quanto riguarda il Collegio Sinda-
cale, esso ha un ruolo “attivo” nell'at-
tivita di controllo. Infatti € lo stesso Co-
dice Civileo che attribuisce a tale or-
gano il potere-dovere di procedere in
qualsiasi momento ad atti di ispezio-
ne e di controllo nonché di chiedere
agli amministratori notizie sull'anda-
mento delle operazioni socialie).
Owiamente, affinché tale attivita di
pianificazione/programmazione sia
utile, € compito, sempre del Consi-
glio di Amministrazione, di verificare
di volta in volta che le strategie e g
obiettivi prefissati vengano difatto at-
tuati e raggiunti. Per poter svolgere
efficacemente tale attivita, che soli-
tamente richiede tempi piuttosto lun-
ghi, € necessario anzitutto che il Con-
siglio di Amministrazione determini
accuratamente la stessa attivita di
programmazione, coordinando tut-
te le unita della struttura organizza-
tiva che ne sono coinvolte e dettan-
do quella che sara la tempistica da
rispettare. Insomma, e fondamenta-
le che I'organo amministrativo predi-
sponga un piano dilavoro dal quale
partire e che lo stesso venga reso
noto a tutti i soggetti interessati, assi-
curando quindilo svolgimento di ogni
attivita necessaria, in particolare al fi-
ne di ottenere i dati e le informazioni
utili per predisporre un accurato ed at-
tendibile piano di attivita. Atal fine, &
opinione di chi scrive che sarebbe
opportuno formalizzare le modalita di
svolgimento dell'attivita di program-
mazione e controllo nel “Manuale del-
le Procedure interme’ @2,

’analisi degli scostamenti rappre-
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senta, infine, la fase ultima dell’at-
tivita di programmazione e control-
lo ed ha come finalita la ricerca e
l'individuazione delle cause che
hanno maggiormente inciso sulle
differenze riscontrate nei dati con-
suntivi rispetto a quelli preventivati
in sede di programmazione.

E' possibile anche il caso in cui dal-
I'analisi degli scostamenti si riscontri
non solo un raggiungimento degli
obiettivi prefissati bensi, addirittura,
un loro superamento. E' importante
sottolineare che anche questa situa-
zione deve destare l'interesse dei re-
sponsabili della funzione in oggetto
poiché e necessario capire, aifini del-
le decisioni future, i motivi che hanno
portato a questo “ottimo risultato” ri-
spetto alle previsioni ed assicurarsi
che cio non sia dovuto piuttosto ad
un errore effettuato in sede proprio di
pianificazione, magari scaturito da
ipotesi di partenza errate.
Un’efficace analisi degli scostamenti
dovrebbe essere eseguita aimeno con
cadenzatrimestrale - seppur essa co-
stituisca un vero e proprio obbligo sol-
tanto semestralmente®3) - cio al fine di
attuare per tempo eventuali azioni cor-
rettive su quei maggiori costi o su quei
minori ricavi che dovessero verificar-
siincorso diesercizio, nonché per cor-
reggere eventual errori di valutazione,
direalizzazione, di previsione o legati
ad eventi straordinari.4

Tuttavia, per alcune imprese, soprat-
tutto per quelle che operano in am-
bienti piu dinamici e particolarmente
rischiosi— e il caso appunto delle so-
Cieta del settore finanziario — potreb-
be essere insufficiente e piuttosto li-
mitativo basarsi esclusivamente sul



mero confronto tra gli obiettivi prefis-
sati ad inizio periodo nel budget ed |l
risultato effettivamente conseguito.
Infatti, nel momento in cui si osserva
palesemente che gli obiettivi sono sta-
ti predisposti sulla base di una de-
terminata situazione di fondo che di
fatto @ mutata e si & pertanto gia cer-
ti che tali obiettivinon sono pit reali-
stici, € opportuno provvedere ad un
loro aggiomamento, formulando quin-
di delle previsioni (forecast) piti vero-
simili. Il forecast rappresenta quindi un
mix tra consuntivo e budget, nel sen-
S0 che costituisce una previsione in-
fraperiodo nella quale, per la parte di
esercizio gia trascorso, si tiene con-
to diunrisultato effettivamente realiz-
zato (consuntivo), limitando la stima
alla sola parte di periodo futura@s),

Sempre nellambito dell'attivita di pia-
nificazione, programmazione e con-
trollo, il Consiglio di Amministrazione
& chiamato ad esaminare, con ca-
denza annuale, entro il 31 marzo@e),
la relazione sulla struttura organizza-
tiva?- che, come detto preceden-
temente, e predisposta per la prima

volta durante l'iter autorizzativo e con-
tiene elementi rilevanti ai fini dell'atti-
vita in oggetto, in particolare con rife-
rimento alla governance, all'organiz-
zazione della Revisione Interna non-
ché all'esternalizzazione di funzioni
aziendali — aggiornandola e rielabo-
randola laddove siano intervenuti
cambiamenti rispetto a quanto ori-
ginariamente previstoes).

3. Le attivita di supervisione e
controllo da parte delle Auto-
rita di Vigilanza

[articolo 5 del TUF attribuisce alla Ban-

ca d'ltalia ed alla Consob il compito di

garantire la trasparenza e la corret-

tezza dei comportamenti, con I'obiet-
tivo ultimo di assicurare la sana e pru-
dente gestione dei soggetti abilitati.

In tale ottica I'attivita di controllo non

si limita al semplice monitoraggio

della fase autorizzativa, bensi per-
siste anche in tutte le fasi succes-
sive. Tale attivita & ampia, in quan-
to riguarda sia la corrispondenza
delle informative alle reali condizio-
ni e decisioni aziendali, sia I'effet-

tivamessa in atto delle decisioni og-
getto di comunicazione.

Pertanto, una valutazione adeguata
dell'intermediario deve partire da una
rilevazione dettagliata dei singoli pro-
cessi aziendali, con unaraccolta scru-
polosa ed esaustiva di tutte le infor-
mazioni utili sulle attivita da esamina-
re. Di conseguenza, una volta otte-
nuta l'autorizzazione ad esercitare [ at-
tivita di gestione collettiva del rispar-
mio, le SGR restano soggette ad una
serie di obblighi informativi nei con-
fronti delle due autorita sopracitate,
alle quali deve essere comunicata,
talvolta addirittura preventivamente9),
ogni operazione aziendale che abbiari-
levanza patrimoniale, attinenza con la
compagine direttiva e societaria, non-
ché con la struttura organizzativa.

Con i controlli sull organizzazione, gl
Organi di Vigilanza svolgono dungue
un esame della struttura globale del-
I'intermediario e garantiscono all'in-
vestitore 'adeguatezza organizzati-
va in relazione agli obiettivi prefissati
ed ai rischi che potrebbero emerge-
re dal tipo di attivita svolta. Vengono,
quindi, effettuate verifiche sui piani®

(14) Si veda il regolamento Banca dii ltalia del 14 aprile 2005,
Titolo Il, Capitolo |, Sezione lll, paragrafo II.

(15) Diversa sembra essere invece la situazione prevista ge-
neralmente dal Codice Civile per le societa di capitali. Infatti, dal-
lamera lettura del 3° comma dell'articolo 2381 si coglie che la
redazione di piani strategici, industriali e finanziari della societa
— tra cui quindi business plan e budget — non costituiscono un
onere a carico del Consiglio di Amministrazione il quale, even-
tualmente, nel caso in cuitali piani siano elaborati, € chiamato
ad esaminarii. Comunque, secondo Bonelli, “Sebbene la nor-
ma non stabilisca che tali piani, guando elaborati, debbano es-
sere approvati dal consiglio, &€ questa la situazione che nor-
malmente siverifichera: & anzi, questo, uno dei principali com-
piti che gli statuti di regola riservano alla competenza del con-
siglio” (Franco Bonelii— Gli amministratori di S.p.A. dopo la rifor-
ma delle societa — Giuffre editore — 2004 — pag. 52)

Peraltro, attinentemente alle societa quotate, I'organo ammi-
nistrativo dovrebbe essere invece ancora esplicitamente in-
vestito di tale funzione. Infatti il “Codice di Autodisciplina” - di
cui le societa quotate devono dotarsi — cosi come nella ver-
sione proposta da Borsa Italiana S.p.A., prevede, tra i ruoli del
Consiglio di Amministrazione, che I'organo amministrativo “esa-
mina ed approva i piani strategici, industriali e finanziari della
societa”. E' evidente quindi che, nelle societa quotate, il Con-
siglio di Amministrazione debba avere, quale sua primaria re-
sponsabilita, quella di determinare gli obiettivi strategici della
societa e di assicurare il raggiungimento. (Comitato per la
Corporate Governance delle Societa Quotate — Codice di Au-
todisciplina - Edizione Rivisitata: luglio 2002).

(16) Si veda Regolamento — Titolo IV, Sezione |l

(17) Sivedail Testo del d. Igs. n. 6 del 2003.

(18) Siveda articolo 2392, 1° comma.

(19) Siveda in merito F. Bonelli — Gli amministratori di S.p.A.
— Giuffre editore — 2004 — pag 161 e seguenti

(20) Si veda l'articolo 24083-bis C.C.

(21) Intale oftica, come ¢ stato evidenziato da D. Ficoin “ff con-
trollo sulla gestione del collegio sindacale nelle s.p.a.” in Diritto e
Pratica delle Societa n. 22/2004, pag. 24, il Collegio Sindacale
“dovra accertare che le strategie siano compatibili con lo statu-
to e gli obiettivi generali dellimpresa; che i piani e i programmi di

medio-lungo termine siano coerenti con lo statuto e gli obiettivi
generali dellimpresa; che i rischi economici della gestione pro-
grammata siano compatibili con la struttura finanziaria. Se a se-
guito dell'attivita di controllo viene accertata 'esistenza di ope-
razioni in grado di compromettere la continuita aziendale e il pa-
frimonio della societd, i sindaci dovranno chiedere chiarimenti agli
amministratori e, qualora tali chiarimenti non siano convincenti,
dovranno segnalare il loro operato al comitato esecutivo o al con-
siglio di amministrazione, qualora esistenti, o allassemblea dei
s0ci, organi dei quali potra essere richiesta la convocazione”.
(22) Detto Manuale é richiesto ai sensi dell'articolo 56 della De-
libera Consob 1° luglio 1998, n. 115622.

(23) Tale obbligo lo si deduce dal comma 5 dell'articolo 2381
c.c. ilquale prevede che gli organi delegati riferiscano al Con-
siglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale, con la perio-
dicita prevista dallo statuto e in ogni caso almeno ogni sei me-
si, sul generale andamento della gestione e sulla sua preve-
dibile evoluzione nonché sulle operazioni di maggior rilievo
(24) M. Peliicano (a cura di) —op.cit. — pag, 495 — "l budget deve
essere continuamente adattato alle mutevoli condizioni d'impre-
sa: esso non deve essere inteso come uno strumento che fissa
direttive inderogabili, ma come un quadro di riferimento dal qua-
le, qualora le condizioni di contesto lo richiedono, bisogna di-
scostarsi. Pertanto, il budget non deve essere lo strumento diuna
programmazione eccessivamente formalizzata e nomante i com-
portamenti futuri, quanto lo strumento di una programmazione te-
sa ad orientare la gestione in modo tale da non essere imprepa-
rati qualora sirendano necessar “cambiament di rotta™

(25) F. Amigoni — Misurazioni d'aziendla — Programmazione e con-
frollo—seconda edizione—Giuffre editore — 1995 —pag. 564 —In al-
cune imprese, accanto al confronto conil passato e con gli obiet-
tivi, si attua in corso d'anno un continuo confronto tra risultati e
previsioni, queste ultime continuamente aggiomnate. Questa
prassi di solito si manifestain imprese che “subiscono” gli even-
1i. Per esse gli obiettivi diventano irraggiungibili poco tempo
dopo che sono stati formulati, o almeno tali vengono conside-
rati dal management, che per guidare la sua azione sente lane-
cessita di riformulare in ogni infraperiodo gli obiettivi del perio-
do diriferimento principale. In questo caso propriamente non
siparla pit di obiettivi, ma di previsioni, o forecast”
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(26) V. articolo 10, Delibera Consob 1° aprile 2003, n. 14015.
(27) V. Regolamento Banca d'ltalia 14 aprile 2005 Titolo IV—Se-
zione .

(28) E' da notare come nel nuovo diritto socletario anche il Colle-
gio Sindacale abbia delle competenze in tale materia. L'articolo
2403 c.c infatti, tra i doveri di tale organo prevede I'obbligo di vi-
gailare sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo della societa e
sul suo concreto funzionamento. Si veda in proposito “Nuovo
diritto societario: le soluzioni operative” a curadella Commissione
di diritto societario dellOrdine dei dottori commercialisti di Milano,
inDiritto e Pratica delle Societa n. 19/2005, pag. 52 nel quale so-
no elencate alcune verifiche che il Collegio Sindacale effettueraal
fine appunto di accertare che il sistema organizzativo sia confor-
me alle dimensioni della societa, alla natura e alle modalita prefis-
sate in ordine al perseguimento dell'oggetto sociale tra cuila
presenza di un organigramma aziendale al fine di individuare “chi
fachecosa’, l'effettivo esercizio da parte degli amministratori del-
la direzione dell azienda in modo tale da assicurarsi che chihala
responsabilita della gestione sia persona competente e rispon-
dente ai requisiti di buon amministratore oggi richiesti dalla legge
e che non vi siano indebite ingerenze nella funzione amministra-
tiva da parte di soggetti che non ne siano giuridicamente titolari

Ancora, il Collegio Sindacale verifichera che le procedure e le di-
rettive aziendali non solo esistano e siano note a tutti ma vengano
anche concretamente applicate e che il personale abbia adeguate
competenze a svolgere le proprie funzioni. Il Collegio Sindacale
€ quindi chiamato ad “accertare che sussista una adeguata se-
parazione e contrapposizione di responsabilita nei compiti e nel-
le funzioni e che le deleghe dai livelli piu alti a quelli inferiori siano
chiaramente definite. [...] Questo comporta la raccolta e I'analisi
diinformazioni presso i responsabli della funzione organizzativa,
con cadenzaalmeno annuale, per verificare e poter valutare even-
tuali modifiche significative dellassetto organizzativo”.

(29) Ad esempio, nel caso in cuila SGR fosse interessata ad ef-
fettuare operazioni stracrdinarie quali fusione o scissione, il Rego-
lamento Banca d'ltalia 14 aprie 2005 - Sezione | - Capitolo IV —
prevede che la stessa debba prowedere ad inviare alla Banca
d'ltalia una domanda di autorizzazione e cio & richiesto che sia
fatto prima del deposito del relativo progetto presso il registro del-
le imprese al sensi dell'articolo 2501 -ter del codice civile.




aziendali, sulle strategie operative, sui
programmi di sviluppo, sugli organi-
grammi e sui regolamenti aziendali,
Un supporto utile a tal fine & sicura-
mente fornito dalla relazione annua-
le che la funzione direvisione interna
della SGR predispone relativamente
ai controlli effettuati nel corso dellan-
no, dando evidenza dei relativi esiti e
delle eventuali proposte conseguent,
relazione che, corredata delle osser-
vazioni e determinazioni del Consiglio
di Amministrazione e del Collegio Sin-
dacale della SGR, viene inviata alle
Autorita di Vigilanza competent.

Alla funzione di revisione interna non-
ché alla funzione, di nuova istituzione,
denominata di compliancero), & infatti
demandato, rispettivamente, il compi-
to di valutare periodicamente la com-
pletezza, la funzionalita e ladeguatez-
za del sisterna dei controlli intermniG in
relazione alla natura ed al livello dei ri-
schiassunti, nonche la conformita alle
disposizioni dilegge e regolamentari e
diogni altranorma applicabile alla SGR.
Il responsabile della funzione di revisio-
ne intema deve costantemente interlo-
quire con il Consiglio di Amministrazio-
ne e con il Collegio Sindacale, prov-
vedendo non solo atrasmettere loro la
relazione annuale cui si € fatto cenno,
maanche, ogniqualvoltadovesse con-
statare gravi iregolarita, riferendone im-
mediatamente al Collegio Sindacale,
il quale e tenuto a segnalare senza in-
dugio alla Consob e alla Banca d'ltalia
le imegolarita riscontrate@).

Ulteriore elemento che consente al-
le Autorita di Vigilanza di monitorare
in via continuativa la SGR, 'assetto
organizzativo e strutturale dalla stes-
sa adottato, nonché la sua adegua-
tezza, € larelazione sulla struttura or-
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ganizzativa e sullassetto contabile di
cuisi é gia parlato. Tale relazione, che
annualmente deve essere inoltrata
agli Organi di Vigilanza, deve, in par-
ticolare, dare evidenza dell’organi-
gramma aziendale, fornendo infor-
mazioni relative alla governance, al
processo diinvestimento, ai controlli
interi ed al controllo dei rischi.@3) Ele-
mento indubbiamente rilevante, al-
linterno di tale documento, & proprio
linformativa inerente il sistema dirile-
vazione, misurazione e controllo dei
rischi, il quale deve essere coerente
con la complessita e le dimensioni
delle attivita svolte. La messa a pun-
to di un efficiente governo dei rischi,
come elemento centrale degli asset-
ti organizzativi, consente infatti, co-
me anche rilevato dalle istruzioni di vi-
gilanza per gli intermediari finanziari,
acui anche le SGR devono attener-
Sie4), dirivisitare l'intero modello azien-
dale degli intermediari finanziari alla
luce del rafforzamento della cultura e
della pratica dei controlli intemni.

Le Autorita preposte alla vigilanza del-
le SGR, grazie dunque alle informa-
zioni periodiche di cui si € detto, ine-
renti all organizzazione, allandamen-
to economico-contabile ed alla sta-
bilita patrimoniale e finanziaria®?, mo-
nitorano costantemente, a salva-
guardia degli investitori e dei merca-
ti, l'intermediario finanziario.

Non solo, uno dei controlli che ulti-
mamente gli Organi di Vigilanza effet-
tua é quello relativo al conseguimen-
to dei piani aziendali e cio anche al
fine di valutare la capacita di monito-
raggio dell'azienda: un efficace moni-
toraggio, infatti, puo prevenire situa-
zioni di crisi contingenti o patologiche.
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Comunaue sia, dotarsidiunefficace si-
stemadi coporate govermance e dicon-
trollointemo, non solo e richiesto dal Re-
golamento Bancadlltalia 14 aprie 2005,
ma, soprattutto, e fondamentale a fini
gestionali. Nonostante infatti cio com-
porti il sostenimento di costi di com-
pliance piutiosto elevati, allo stesso tem-
o, produce benefici che sono pitiche
proporzionali al valore di tali costied e,
quindi, una fonte di vantaggio compe-
titivo, in quantorende pitl efficiente e tra-
sparente la gestione aziendale.

Tale variabile costituisce, quindi, un
elemento imprescindibile della fase di
implementazione del modello di busi-
ness in segmenti di mercato in cui la
differenziazione tra i diversi competi-
for, che costituisce una fonte primaria
del vantaggio competitivo, dipende in
larga misura dai modelli organizzativi
adottati dai singoli intermediaries). U4

(80) Ai sensi del Regolamento Banca d'ltalia 14 aprile 2005,
Titolo IV, Capitolo Ill, Sezione II, Paragrafo 3.2, la funzione di
compliance, nelle SGR di minore complessita, pud essere
svolta dalla funzione direvisione interna.

(31) Il Regolamento Banca d'ltalia 14 aprile 2005, Titolo IV, Ca-
pitolo Ill, Sezione II, Paragrafo 3, definisce il sistema dei con-
trolliintemi “insieme delle regole, delle procedure e delle strut-
ture organizzative che mirano ad assicurare il rispetto delle stra-
tegie aziendal, I'efficacia ed efficienza dei processi aziendal,
la salvaguardia del valore del patrimonio aziendale e la buona
gestione di quello detenuto per conto della clientela, I'affida-
bilita e integrita delle informazioni contabili e gestionali, nonché
la conformita delle operazioni con la legge, la normativa di vi-
gilanza, le norme di autoregolamentazione e le disposizoni
interne dellintermediario”

(32) Articolo 57, Delibera Consob 1° luglio 1998, n. 11522.
(83) Il cui contenuto e stabilito dal Regolamento Banca d'lta-
lia 14 aprile 2005, Allegato IV.4.1.

(34) Si veda Circolare Banca d'ltalia n. 164 del 25 giugno 1992
(35) Si evidenzia a tal proposito che le SGR devono inviare an-
nualmente alle Autorita di Vigilanza il bilancio di esercizio cor-
redato di ogni documento ex lege previsto. Inoltre, quotidia-
namente, la SGR deve monitorare I'andamento del patrimo-
nio di vigilanza.

(86) R. Moro Visconti, M.P. Gentili— Come valutare gli inter-
mediari finanziari — Edibank — 2005 — pagg. 431-432.



