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| fond1 vanno in borsa ma non a]l’asta Ela réclame & padrona

enti nuovi spiranosulla galassia del
| risparmio gestito. Sono entrate in

vigore le modifiche al Regolamento
'Mereati di Borsa Italiana, che consentono

agli emittenti di richiedere ammissione
alla negoziazione di fondi aperti armo-
‘nizzati su di uno specifico segmento del

mercato ETFplus, denominato segmen-

to Otcr aperti. Le negoziazioni avranno
a oggetto classi di azioni o quote dedi-
cate alla quotazione e si svolgeranno
con Pausilio di un cosiddetto operatore
incaricato che provvedera ad abbinare
giornalmente le richieste di acquisto e
vendita, assorbendo Feventuale sbilancio.
A differenza delle normali contrattazio-
ni horsistiche il prezzo del titolo quotato
non si determinera in base alla forbice
lettera/denaro, ma sard comungue rap-
presentato dal net asset value riferito al
giorno della negoziazione. Le richieste di

~ compravendita verranno infatti immes-

se-sul book solo eon Tindicazione delle

- quantitd e non gia del prezzo. Lordine,

in sostanza, verra prezzato solo il giorno
del suo inserimento nel sistema a seguito

della comunicazione del Nav giornaliero

da parte dell'emittente.
I fondi insomma non andranno a]l’asta

Dunque, in che consiste 'appeal della

quotazione? Nei fatti la borsa diverra un

nuovo canale del risparmio gestito che

affianchera competitivamente 1 bina-
ri usuali del-collocamento (in sede, fuori
sede e a distanza). Tale canale sara diret-
tamente accessibile ai trader mediante
la trasmissione di ordini di acquisto o di

vendita, con notevoli semplificazioni ri-

spetto alle sottoscrizioni e rimborsi oggi
eseguiti trarnite collocatori (e Joro promo-
tor1 finanziari) utilizzando il Modulo di
sottoscrizione e con lintervento della ban-

ca comSpondente Il tutto con un evidente
risparmio commissionale per 'investitore.
In sostanza il mercato borsistico si tra-

- sformera piii.che altro in una vetrina per

gli emittenti che non dispongano di una
capillare rete di distribuzione. In questo
scenario un ruclo determinante verra
svolto dalla consulenza fmanziaria pura,
con ovvia spinta alla riorganizzazione e
al potenziamento del servizio, con parti-
colare riguardo al rischio di conflitto di
interessi che questa piccola rivoluzione
rendera estremamente delicato.

Non & arduo pronosticare che la creazione
di tale mercato incrementera le attivita
di pubblicita finanziaria. Non tanto della

pubblicita cosiddetta istituzionale, volta

a promuovere la casa e non il prodotto
(e come tale esentata dal rispetto del-
le regole del Tuf), bensi della pubblicita
finanziaria vera e propria, avente per og-

gettole caratteristiche e performance del

~ fondo quotato che, specie per gli emitten-

tisenzarete, dlverra la forma principe di
Promozione; n relazione atale profilo oc-
correra alzare la soglia di guardia. Nella
battaglia pubblicitaria volta a incensare
1 prodotti offerti & facile creare comuni-
cazioni finanziarie non perfettamente in
linea con gli stringenti requisiti dettati
dal Tuf e dai regolamenti Consob. Tutie
le cautele che 1l Tuf e la Consob appron-
tano al riguardo (limifi e condizioni dei
comparazione, trasparenza dei modelli di
promozione, richiamo alle fonti di ricer-
ca, divieti di suggestione propagandistica
e cosi via) risulteranno applicabili e la
vera sfida degli operatori consistera pro-
prio nel giocare di fioretto fra il massimo
ottenibile nel rispetto dei rigidi paletii
imposti dalla normativa.
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