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La	
  raccolta	
  indire6a	
  

ì  La	
  raccolta	
  indire2a	
  configura	
  l’insieme	
  di	
  risorse	
  che	
  la	
  banca	
  riceve:	
  

ì  in	
  custodia	
  e	
  amministrazione;	
  

ì  in	
  ges+one	
  per	
  nome	
  e	
  per	
  conto	
  del	
  cliente.	
  

ì  Differiscono	
   dalla	
   raccolta	
   dire2a	
   in	
   quanto	
   le	
   risorse	
   finanziarie	
  

amministrate	
  e/o	
  ges+te:	
  

ì  sono	
  strumen+	
  finanziari	
  emessi	
  non	
  dalla	
  banca;	
  

ì  non	
  determinano	
  la	
  nascita	
  di	
  una	
  posizione	
  debitoria	
  banca-­‐cliente;	
  

ì  non	
  finanziano	
  l’aJvità	
  di	
  intermediazione	
  credi+zia;	
  

ì  non	
  vengono	
  contabilizzate	
  in	
  S/P.	
  



La	
  raccolta	
  indire6a	
  

Servizi	
  di	
  custodia	
  e	
  amministrazione	
  –	
  Ges+one	
  passiva	
  

I	
   clien+	
   che	
   acquistano	
   strumen+	
   finanziari	
   hanno	
   la	
   necessità	
   di	
  
depositarli	
  presso	
  individui	
  che	
  si	
  occupino	
  della	
  loro	
  custodia	
  e	
  della	
  loro	
  

amministrazione.	
  

Il	
  “deposito	
  amministrato”	
  perme2e	
  pertanto	
  di:	
  

ì  incassare	
  eventuali	
  cedole/dividendi;	
  

ì  incassare	
  valori	
  di	
  rimborso;	
  

ì  esercitare	
  eventuali	
  diriJ	
  di	
  opzione;	
  

ì  assolvere	
  agli	
  eventuali	
  obblighi	
  fiscali.	
  



La	
  raccolta	
  indire6a	
  

Servizi	
  di	
  ges0one	
  delegata	
  –	
  Ges+one	
  aJva	
  

Gli	
  individui	
  che	
  vogliono	
  inves+re	
  in	
  strumen+	
  finanziari,	
  ma	
  non	
  hanno	
  
le	
  competenze	
  ada2e,	
  possono	
  conferire	
  un	
  mandato	
  all’intermediario.	
  

L’intermediario	
  si	
  occuperà	
  quindi	
  di	
  ges+re	
  le	
  risorse	
  finanziarie	
  in	
  nome	
  
e	
  per	
  conto	
  del	
  cliente	
  ed	
  entro	
  i	
  limi+	
  stabili	
  dal	
  cliente	
  stesso.	
  

I	
  servizi	
  di	
  ges+one	
  aJva	
  si	
  dis+nguono	
  in:	
  

ì  ges+one	
  delegata	
  con	
  mandato	
  colleJvo;	
  

ì  ges+one	
  delegata	
  con	
  mandato	
  individuale.	
  



I	
  ricavi	
  per	
  servizi	
  



I	
  servizi	
  di	
  inves0mento:	
  una	
  panoramica	
  

I	
  servizi	
  di	
  inves+mento,	
  disciplina+	
  dall’art.	
  5	
  del	
  T.U.F.,	
  sono:	
  

ì  Negoziazione	
  per	
  conto	
  proprio;	
  

ì  Esecuzione	
  di	
  ordini	
  per	
  conto	
  dei	
  clien+;	
  

ì  So2oscrizione	
   e/o	
   collocamento	
   con	
   o	
   senza	
   garanzia	
   nei	
   confron+	
  

dell’emi2ente	
  ovvero	
  con	
  assunzione	
  a	
  fermo;	
  

ì  Ges+one	
  di	
  portafoglio;	
  

ì  Ricezione	
  e	
  trasmissione	
  di	
  ordini;	
  

ì  Consulenza	
  in	
  materia	
  di	
  inves+men+;	
  

ì  Ges+one	
  di	
  sistemi	
  mul+laterali	
  di	
  negoziazione.	
  



Sogge=	
  abilita0	
  1/2	
  

Lo	
   svolgimento	
  dei	
   servizi	
   di	
   inves+mento	
  è	
   sogge2o	
  a	
   riserva	
  di	
   legge;	
  
possono	
  pertanto	
  essere	
  esercita+	
  da:	
  

ì  Imprese	
   di	
   inves+mento	
   e	
   banche,	
   che	
   possono	
   offrire	
   tu2a	
   la	
  
gamma	
  di	
  servizi.	
  

ì  Intermediari	
   finanziari	
   ex	
   art.	
   106	
   Testo	
   Unico	
   Bancario,	
  
limitatamente	
  alla	
  negoziazione	
  per	
  conto	
  proprio,	
  alla	
  esecuzione	
  di	
  
ordini	
  per	
  conto	
  dei	
  clien+	
  e	
  ai	
  servizi	
  di	
  collocamento.	
  



Sogge=	
  abilita0	
  2/2	
  

ì  Società	
   di	
   Ges+one	
   di	
   Merca+	
   Regolamenta+	
   (SGMR)	
   che,	
   previa	
  
autorizzazione,	
   possono	
   offrire	
   servizi	
   di	
   ges+one	
   di	
   sistemi	
  
mul+laterali	
  di	
  negoziazione.	
  

ì  SGR	
   e	
   SICAV	
   a	
   cui	
   viene	
   riservato	
   l’esercizio	
   dei	
   servizi	
   di	
   ges+one	
  

colleJva	
   del	
   risparmio.	
   Le	
   SGR	
   possono	
   essere	
   inoltre	
   autorizzate	
  
all’esercizio	
   di	
   ges+one	
   individuale	
   e	
   di	
   consulenza	
   in	
   materia	
   di	
  
inves+men+.	
  





I	
  servizi	
  di	
  negoziazione:	
  una	
  panoramica.	
  

Negoziazione	
  di	
  
strumen+	
  
finanziari	
  

Merca+	
  
Regolamenta+	
  

Sistemi	
  di	
  
negoziazione	
  
alterna+vi	
  

Sistemi	
  bilaterali	
  
(cliente-­‐

intermediario)	
  

Sistemi	
  
mul+laterali	
  di	
  
negoziazione	
  



I	
  servizi	
  di	
  negoziazione	
  

N.	
  Per	
  conto	
  terzi	
  

Servizi	
  di	
  brokeraggio	
  

N.	
  Per	
  conto	
  proprio	
  

Dealing	
  

Market	
  Making	
  

ì  Nei	
   servizi	
   di	
   negoziazione	
   per	
   conto	
   dei	
   clien+,	
   il	
   guadagno	
  
dell’intermediario	
  è	
  rappresentato	
  dalla	
  commissione	
  di	
  eseguito;	
  

ì  Nelle	
  negoziazioni	
  per	
  conto	
  proprio,	
  l’intermediario	
  guadagna	
  il	
  “bid-­‐
ask	
  spread”.	
  	
  



Ges0one	
  di	
  Sistemi	
  Mul0laterali	
  di	
  Negoziazione	
  

È	
   un	
   servizio,	
   alterna+vo	
   ai	
   merca+	
   regolamenta+,	
   che	
   consente	
  
l’incontro	
   tra	
   le	
  proposte	
   in	
  acquisto	
  e	
   in	
  vendita	
  provenien+	
  da	
  diversi	
  
operatori.	
  

L’obieJvo	
  è	
  quello	
  di	
  conseguire	
  il	
  c.d.	
  best	
  execu+on.	
  

Sono	
   ammessi	
   agli	
   scambi	
   tanto	
   gli	
   strumen+	
   negozia+	
   sui	
   merca+	
  
regolamenta+,	
  quanto	
  gli	
  strumen+	
  non	
  quota+.	
  

I	
  Mul+lateral	
  Trading	
  Facili+es	
  (MTF)	
  possono	
  essere	
  offer+	
  sia	
  da	
  Società	
  
di	
   Ges+one	
   dei	
   Merca+	
   Regolamenta+	
   sia	
   da	
   banche	
   e	
   società	
   di	
  
inves+mento.	
  



Gestori	
   Categoria	
   MTF	
   Strumen0	
  Negozia0	
   Sito	
  Internet	
  

e-­‐Mid	
  
SIM	
  SPA	
  

Impresa	
  di	
  
Inves+mento	
  

e-­‐MIDER	
  
e-­‐MID	
  Repo	
  

Overnight	
  indexed	
  swap	
  
Pron+	
  contro	
  termine	
  

www.emid.it	
  
	
  
www.emid.it	
  
	
  

Euro	
  TLX	
  
SPA	
  

Impresa	
  di	
  
Inves+mento	
  

Euro	
  TLX	
   Obbligazioni,	
  +toli	
  di	
  
stato,	
  azioni…	
  

www.eurotlx.com	
  

Hi-­‐MTF	
  
SIM	
  SPA	
  

Impresa	
  di	
  
Inves+mento	
  

Hi-­‐MTF	
  
	
  
Hi-­‐MTF	
  Order	
  
Driven	
  

Titoli	
  di	
  Stato,	
  
obbligazioni	
  
Obbligazioni	
  
conver+bili,	
  bancarie	
  e	
  
azioni.	
  

www.himj.com	
  

Borsa	
  
Italiana	
  
SPA	
  

SGMR	
   AIM	
  Italia	
   Azioni	
  ordinarie	
  e	
  
warrant	
  di	
  PMI	
  growth	
  

www.borsaitaliana.i
t	
  

Ges0one	
  di	
  Sistemi	
  Mul0laterali	
  di	
  Negoziazione	
  



I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  

Collocamento	
  di	
  
strumen+	
  finanziari	
  

Offerta	
  pubblica	
  di	
  
so2oscrizione	
  (OPS)	
  

Offerta	
  pubblica	
  di	
  
vendita	
  (OPV)	
  

AJvità	
  di	
  
Origina0on	
  

AJvità	
  di	
  
Selling	
  



L’offerta	
  di	
  strumen+	
  finanziari,	
  che	
  si	
  dis+ngue	
  per	
  la	
  sua	
  importanza	
  in	
  
termini	
  di	
  volumi,	
  necessita	
  di	
  una	
  serie	
  di	
  fasi:	
  

ì  Definizione	
  delle	
  condizioni	
  di	
  offerta;	
  

ì  Definizione	
  dei	
  des+natari	
  dell’offerta;	
  

ì  Definizione	
  del	
  momento	
  temporale	
  dell’offerta.	
  

Le	
   tre	
   fasi	
   sopra	
   elencate	
   cos+tuiscono	
   la	
   cd	
   aJvità	
   di	
   advisoring	
   o	
   di	
  
origina0on.	
   Tale	
   fase	
   può	
   essere	
   svolta	
   anche	
   da	
   società	
   di	
   consulenza	
  

studi	
  legali	
  ecc.	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  



Formazione	
  del	
  sindacato	
  di	
  collocamento	
  

	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  

Emi2ente	
  

lead	
  manager	
   Intermediari	
  
finanziari	
  

Le2era	
  di	
  invito	
  

Adesioni	
  al	
  sindacato	
  

Intermediari	
  
aderen+	
  

Pa2o	
  consor+le	
  



Emi2ente	
   lead	
  manager	
  
o	
  capofila	
  

Intermediario	
  
1	
  

Intermediario	
  
2	
  

Intermediario	
  
3	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  

Management	
  
Group	
  

Stru2ura	
  del	
  sindacato	
  di	
  collocamento	
  puro	
  



Il	
  sindacato	
  di	
  collocamento,	
  il	
  cui	
  capofila	
  è	
  nella	
  maggior	
  parte	
  dei	
  casi	
  
lo	
  stesso	
  advisor,	
  viene	
  u+lizzato	
  in	
  quanto:	
  

ì  Perme2e	
  di	
  effe2uare	
  l’operazione	
  in	
  tempi	
  più	
  contenu+.	
  

ì  Estende	
   il	
   numero	
   dei	
   potenziali	
   so2oscri2ori,	
   favorendo	
   di	
  

conseguenza	
  un	
  prezzo	
  di	
  offerta	
  più	
  elevato.	
  

ì  Valorizza	
  le	
  capacità	
  distribu+ve	
  dei	
  partecipan+	
  al	
  consorzio.	
  

Il	
   guadagno	
   del	
   sindacato	
   di	
   collocamento	
   è	
   cos+tuito	
   dal	
   cd	
   gross	
  

spread.	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  



Tipologie	
  di	
  sindaca+	
  (1/2):	
  

ì  Sindaca+	
   di	
   puro	
   collocamento.	
   Non	
   prevedono	
   garanzia	
   per	
  
l’emi2ente;	
   gli	
   intermediari	
   promuovono	
   il	
   +tolo	
   assicurando	
  
semplicemente	
  il	
  loro	
  massimo	
  impegno.	
  

ì  Sindaca+	
   di	
   collocamento	
   e	
   garanzia.	
   Oltre	
   a	
   promuovere	
   gli	
  
strumen+	
   finanziari,	
   gli	
   intermediari	
   si	
   fanno	
   garan+	
   dell’invenduto	
  
acquistandolo	
   al	
   prezzo	
   di	
   offerta.	
   L’accollo	
   dell’invenduto	
   viene	
  
disciplinato	
   dal	
   pa2o	
   consor+le	
   e	
   può	
   seguire	
   il	
   principio	
   della	
  
responsabilità	
  individuale	
  o	
  solidale.	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  



Tipologie	
  di	
  sindaca+	
  (2/2):	
  

ì  Sindaca+	
   di	
   assunzione	
   a	
   fermo.	
   In	
   tal	
   caso	
   il	
   sindacato	
   so2oscrive	
  
l’intera	
  emissione	
  e,	
  successivamente,	
  vengono	
  colloca+	
  sul	
  mercato.	
  
Solitamente	
   il	
   prezzo	
   pagato	
   dal	
   consorzio	
   all’emi2ente	
   è	
   inferiore	
  

del	
  prezzo	
  di	
  offerta	
  che	
  si	
  realizza	
  sul	
  mercato.	
  	
  

L’emi2ente	
   diversamente	
   dai	
   due	
   preceden+	
   casi,	
   non	
   deve	
  
a2endere	
  che	
  abbia	
  fine	
  il	
  collocamento	
  per	
  entrare	
   in	
  possesso	
  dei	
  

fondi	
  raccol+.	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  



Commissioni	
  delle	
  operazioni	
  di	
  collocamento.	
  

ì  selling	
   concession:	
   circa	
   la	
   metà	
   (65%)	
   del	
   gross	
   spread,	
   quando	
   al	
  
collocamento	
  viene	
  affiancata	
  la	
  garanzia	
  (in	
  assenza	
  di	
  garanzia).	
  La	
  
selling	
  concession	
  è	
  un	
  compenso	
  di	
  spe2anza	
  dei	
  collocatori.	
  

ì  management	
   fee:	
   spe;a	
  a	
   capofila	
  e	
  manager	
  e	
   rappresenta	
   il	
   25%	
  
(35%)	
  del	
  gross	
  spread	
  in	
  caso	
  di	
  collocamento	
  con	
  (senza)	
  garanzia.	
  

ì  underwri0ng	
   fee:	
   di	
   competenza	
   dei	
   so2oscri2ori,	
   pari	
   alla	
  

percentuale	
  residua.	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  



Pricing.	
  	
  

La	
   definizione	
   del	
   prezzo	
   di	
   offerta	
   è	
   uno	
   dei	
   momen+	
   più	
   delica+	
  
dell’intero	
  procedimento	
  e	
  può	
  generare	
  problemi	
  di:	
  

ì  underpricing.	
   Si	
   verifica	
   quando	
   il	
   rendimento	
   offerto	
   è	
   troppo	
  
elevato	
   in	
   relazione	
   alla	
   rischiosità	
   dell’inves+mento,	
   generando	
   un	
  
costo	
  inu+le	
  per	
  l’emi2ente	
  ed	
  eccessive	
  richieste	
  di	
  so2oscrizione.	
  

ì  overpricing.	
  Tale	
  problema	
  nasce	
  quando	
   il	
  prezzo	
  degli	
   strumen+	
  è	
  
troppo	
   altro,	
   con	
   la	
   conseguenza	
   che	
   l’emissione	
   non	
   viene	
  
so2oscri2a	
  per	
  l’intero	
  importo.	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  



Pricing	
   Collocamento	
  
Sostegno	
  dei	
  
corsi	
  azionari	
  
(eventuale)	
  

I	
  servizi	
  di	
  collocamento	
  e	
  underwri0ng	
  

L’eventuale	
   aJvità	
   di	
   market-­‐making	
   effe2uata	
   a	
   collocamento	
  
terminato	
  ha	
   l’obieJvo	
  contrastare	
   il	
   fenomeno	
  del	
  FLIPPING,	
  ovvero	
   la	
  
vendita	
   immediata	
   sul	
   mercato	
   secondario	
   per	
   realizzare	
   un	
   guadagno	
  
immediato.	
  



I	
  servizi	
  agli	
  inves0tori	
  

Sia	
   nel	
   caso	
   della	
   ges+one	
   che	
   nel	
   caso	
   della	
   distribuzione,	
   gli	
  
intermediari	
   sono	
   tenu+	
   a	
   rispe2are	
   il	
   principio	
   della	
   adeguatezza	
  
(suitability).	
  

	
   Raccolta	
  di	
  informazioni	
  
riguardan+:	
  

conoscenza/esperienza	
  nel	
  
se2ore	
  di	
  inves+mento	
  

situazione	
  finanziaria	
  del	
  cliente	
  

obieJvi	
  di	
  inves+mento	
  

Verifica	
  dell’adeguade2a,	
  
ovvero:	
  

corrispondenza	
  agli	
  obieJvi	
  di	
  
inves+mento	
  del	
  cliente	
  

capacità	
  di	
  sopportazione	
  dei	
  
rischi,	
  compa+bilmente	
  con	
  gli	
  

obieJvi	
  di	
  inves+mento	
  

esperienza	
  e	
  conoscenza	
  del	
  
cliente	
  per	
  comprendere	
  i	
  rischi	
  

ineren+	
  il	
  servizio	
  



I	
  servizi	
  agli	
  inves0tori	
  

Spesso	
  al	
  criterio	
  di	
  adeguatezza	
  si	
  sos+tuisce	
  quello	
  di	
  appropriatezza:	
  

Verifica	
  che	
  il	
  cliente	
  abbia	
  il	
  livello	
  di	
  esperienza	
  e	
  
conoscenza	
  necessario	
  per	
  comprendere	
  i	
  rischi	
  che	
  lo	
  

strumento,	
  offerto	
  o	
  richiesto	
  che	
  sia,	
  comporta.	
  



Per	
  consulenza	
  il	
  Testo	
  Unico	
  della	
  Finanza	
  (TUF)	
  intende	
  il	
  fornire	
  ad	
  un	
  
cliente	
  indicazioni	
  personalizzate	
  su	
  un	
  par+colare	
  strumento	
  finanziario,	
  
su	
  sua	
  inizia+va	
  o	
  per	
  inizia+va	
  del	
  prestatore	
  del	
  servizio.	
  

SoggeJ	
  abilita+:	
  

ì  imprese	
  di	
  inves+mento;	
  

ì  banche;	
  

ì  SGR;	
  

ì  persone	
  fisiche	
  (ex	
  ar2.	
  18	
  e	
  18-­‐bis	
  TUF).	
  

I	
  servizi	
  agli	
  inves0tori:	
  la	
  consulenza	
  



I	
  servizi	
  agli	
  inves0tori:	
  le	
  retrocessioni	
  

Remunerazione	
  della	
  consulenza	
  –	
  la	
  ques+one	
  retrocessioni.	
  

Vietate	
   dalla	
   direJva	
  MiFID	
   a	
  meno	
   che	
   non	
   sussistano	
   le	
   tre	
   seguen+	
  
condizioni.	
  

ì  Deve	
  essere	
  prestato	
  un	
  servizio	
  di	
  consulenza.	
  

ì  Gli	
   inducements	
  devono	
   consen+re	
  al	
   cliente	
  di	
   accedere	
  ad	
  un	
  più	
  
ampio	
  range	
  di	
  prodoJ.	
  

ì  il	
   distributore	
   assicura	
   un	
   servizio	
   di	
   assistenza	
   sopra2u2o	
   post-­‐
vendita.	
  



I	
  servizi	
  agli	
  inves0tori:	
  la	
  ges0one	
  

Ges+one	
  individuale	
  
di	
  portafoglio	
  

Ges+one	
  
Patrimoniale	
  in	
  
Fondi	
  (GPF)	
  

L’intermediario	
  deve	
  
inves+re	
  

prevalentemente	
  
(almeno	
  il	
  90%)	
  in	
  quote	
  

o	
  azioni	
  di	
  OICR	
  

Ges+one	
  
Patrimoniale	
  

Mobiliare	
  (GPM)	
  

L’intermediario	
  è	
  
autorizzato	
  ad	
  inves+re	
  
in	
  valori	
  mobiliari:	
  azioni,	
  
obbligazioni	
  e	
  deriva+	
  



I	
  servizi	
  agli	
  inves0tori:	
  la	
  ges0one	
  

Per	
  ges+one	
  di	
  portafoglio	
  si	
   intende	
   l’inves+mento	
  e	
   l’amministrazione	
  
di	
   risorse	
   finanziarie	
   con	
   l’obieJvo	
   di	
   realizzare	
   una	
   combinazione	
   di	
  
aJvità	
  coerente	
  con	
  le	
  necessità	
  del	
  +tolare	
  di	
  fondi.	
  

Tale	
  combinazione	
  di	
  asset	
  garan+sce	
  una	
  serie	
  di	
  introi+	
  grazie	
  alla:	
  

ì  semplice	
  detenzione	
  delle	
  aJvità.	
  

ì  vendita	
  degli	
  asset.	
  



Il	
  processo	
  di	
  selezione	
  del	
  portafoglio	
  consta	
  delle	
  seguente	
  fasi:	
  

ì  asset	
  alloca+on:	
  il	
  gestore	
  sceglie	
  il	
  peso	
  rela+vo	
  delle	
  diverse	
  classi	
  di	
  aJvità;	
  

ì  cherry	
  picking:	
  all’interno	
  di	
  ogni	
  singola	
  asset	
  class	
  si	
  sceglie	
  su	
  quali	
  strumen+	
  
inves+re;	
  

ì  market	
  +ming:	
  definizione	
  del	
  momento	
  in	
  cui	
  inves+re	
  sulle	
  aJvità;	
  

ì  esecu+on:	
  operazioni	
  di	
  acquisto	
  e/o	
  di	
  vendita	
  dei	
  singoli	
  strumen+	
  finanziari;	
  

ì  monitoring:	
  in	
  tale	
  fase	
  si	
  osserva	
  se	
  la	
  composizione	
  del	
  portafoglio,	
  alla	
  luce	
  di	
  
eventuali	
  movimen+	
  di	
  mercato	
  risponda	
  ancora	
  al	
  profilo	
  (spesso	
  mutevole)	
  del	
  
cliente.	
  

I	
  servizi	
  agli	
  inves0tori:	
  la	
  ges0one	
  


