
co:;sc B 
d1 re' oca può essere esercitato entro sette giorni dalla da1a m cui le nuove mforma?ioni sono scatc 
portale a cono:>cenza degh in'"e. t1 tori. 

3 ' ca casi d1 csercmo dcl dinno d1 recesso o dcl d1rino di re\ oLa. nom;he nel caso da mancato 
pcrtè11onamcnto dcll 'o flèna. i fond i rclari' 1 alla prm '1sra pn.:' hla al comma I tornano nella piena 

d1spomb1htà degli '°' csuton. 

.\LLEGATO I 

ISTRUZIONI PER LA rRESENTAZIONE DELLA DOMANDA 01 AUTORIZZAZIONE 
PER L' ISCRIZIONE NEL REGISTRO DEI GESTORI E PER LA COMUNICAZIONE Al 
FINI DELL'ANNOTAZIONE NELLA SEZIONE SPECIALE 

A. Domanda di autorizwzione per l'i.ficrìzione nel regi.'''" 

I . La domanda di autoriu:azione per l' iscn zionc nel rcg1'itro. 'iOlloscntla dal legale rappresentante 
della società, indica la dcnomma71onc sociale. la sede kgale e la l\edc amministrativa della -.oe1età. 
la sede della s tabile orgamnaz1one nel terri torio della Repubblica per 1 soggetta comunitari. 
l'indiriao del sito ùrtemet d el portale. il nommatl\ o e 1 rccap111 d1 un referente della :.oc1ctà e 
l'elenco dci documenti allegati. 

2. La domanda d1 autoriuazione per 1'1scriz1onc nel registro è com:data dci seguenti documcntt: 

a) copia dell 'atto costttuth o e dello statuto corredala da dichiar.wom: sostituti\ a rc:>a a1 sensi dcl 
decreto dcl Presidente della Repubblica 18 dicembre 2000. n . ..t45 cklla ccmficaz1onc di \ igenza 
nlasc1ata d all'Uffi cio dcl registro delle imprese: 

h) elenco dci soggetu che detengono il conrrollo con l'mJ1c<111onc delle n spetll\ c quote d1 
partecipazio ne in valore assoluto e m tcnnini percentuali con 111dic:monc dcl soggcno per 11 rramtte 
ti quale si detiene la partecipa7ione per le partecipazioni mdtrcttc, 

e) la documentazione per la vcntica dci requis iti di onorabilità elci soggetti che detengono il 
controllo della società: 

i) per le persone /ìsid1e: 

- d1ch iara1ione sostituii\ a d1 ano notorio/ccrtrficazionc (a1 scn!-.1 degli art imi i 46 e -H dcl decreto 
dcl Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n 4-15) d1 una del le 
s1tuaz1om d1 cui all'an1colo 8 dcl Regolamento: 

- dichiarazione sostituti\ a di atto notorio/certifkazione (ai scn i degli articoli 46 e 47 del 
decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445) attestante l' in us isten.ta di 
una d elle situazjoni di cui all ' articolo 11 del Regolamento; 

- d1ch1araz1onc sost11ut1\a rcsa a1 sensJ dell 'an . 46 dcl decrcro dcl Presidente della Repubblica 28 
dicembre 2000. n. 445 della ccrt1tìcal!ione dcl registro dclk 11nprcsc recante la d1cnura antimafia. 

11) per IE? per.wne giund1che: 
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CONSOB 
- verbale dcl consiglio di amministrazione o organo equivalente da cui risulti effettuata la verifica 
del requisito in capo agl i amministratori e al direttore ovvero ai soggetti che ricoprono cariche 
equivalenti nella società o ente partecipante 

d) elenco nominativo di tutti i soggetti che svolgono le funzioni di amministrazione direzione e 
controllo; 

e) il verbale della riunione nel corso della quale l'organo di amrnm1strazionc ha verificato il 
possesso dei requisiti di protèssionalità e di onorabi lità per ciascuno dci soggetti chiamati a svolgere 
funzioni di amministrazione. direzione e controllo corredalo dci relati vi allegati: 

f) una relazione sull'attività d'impresa e su lla stnmura organizzativa redatta secondo lo schema 
riportato all'Allegato 2. 

B. Com unicazione per / 'annotaziune nella sezione speciale del registro 

I . Le banche e le imprese di investimento autorizzate alla prestazione dci servizi di investimento 
comunicano, prima dell'avvio dell'attività, lo svolgimento del servizio di gestione di po1tale 
indicando la denominazione sociale, l'indirizzo dcl sito internet dcl portale. il conispondente 
collegamento ipertestuale nonché il nominativo e i recapiti di un referente della società. La 
comunicazione è sottoscritta dal legale rappresentante della società. 

ALLEGATO 2 

RELAZIONE SULL'ATTlVITA' D'IMPRESA E SULLA STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

A. Attività d'impresa 

Il gestore descrive in maniera dettagliata le attività che intende svolgere. In particolare. il gestore 
indica: 

I . le modalità per la selezione delle offerte da presentare su l portale; 

2. l'attività di consulenza eventualmente prestata in favore delle swrt up innovative in materia di 
analisi strategiche e valutazioni finanziarie , di strategia industriale e di questioni connesse; 

3. se intende pubblicare informazioni periodiche sui traguardi intermedi raggiunti dalle start-up 
innovative i cui strumenti finanziari sono offerti su l portale e/ o report periodici sull'andamento 
delle medesime società: 

4. se intende predisporre eventuali meccanismi di valorizzazione periodica degli strnmenti 
finanziari acquistati tramite il portale ovvero di ri levazione dei prezzi delle eventuali transazioni 
aventi ad oggetto tali strumenti finanziari ; 

5. se intende predisporre eventuali meccanismi atti a facilitare i fluss i informativi tra la sfarf-11µ 

innovativa e g li investitori o tra gli investitori; 

5-bis. Ja descrizione delle procedure interne finalizzate alla verifica prevista dall ' articolo 13, 
comma 5-bi."i, qualora intenda effettuarla per ogni ordine di adesione a lle offerte ricevuto. 
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6. altre eventuali atth·ità. 

B. Stru1t11ra orga11i:.:.01ivu 

li gestore del po11ale fornisce m maniera dettagliata almeno le seguenti infomiazioni: 

J. una descrizione della struttura aziendale (organigramma. funzioni&rramma ccc.) con l'indicazione 
dcll'articolaLionc delle deleghe in essere all'interno dcll'organizzaz1onc aziendale e dci meccanismi 
di controllo predisposti nonché di ogni altro elemento utile ad illustrare le caratteristiche operative 
dcl gestore: 

2. l'eventuale piano d1 assunzione dcl personale e il rclati\O stato d1 attua71one. O\ vero l'indicazione 
del personale in carico da 11npiegare per lo svolgimento dell'attività. In raie sede. andrà altrcsi 
specificata l'eventuale presenza di dipendenti o collaboratori che abbiaJ10 svolto attività 
professionali o at1ività accademiche o di ricerca ccrrìticata presso Univcrsitù e/o istituti di ricerca. 
pubblici o privati. in Italia o all'estero. in materie attinenti ai settori della lìnanza a7icndalc efo 
dell'economia aziendale e/o del diritto e/o marketing e'o nuo,·c tecnologie e/o in materie 
tecnico-scientifiche. con indicazione dci relativi ruoli e funzioni svolti all'interno 
dell'organizzazione azienda le: 

3. le modalità. anche informatiche. per assicurare il rispetto degli obblighi d1 cui agli amcoh 13, 14. 
15 e 16 dcl presente regolamento; 

4. i sistemi per gestire gli ordini raccolti dagli investitori cd in particolare per assicurare il rispetto 
delle condizioni previste all'articolo 17. 1. dcl presente regolamcnro: 

5. le modalità per la trasmissione a banche e imprese di iavesruncnto dcgh ordini raccolti dagh 
investitori: 

6. una descrizione della infrastruttura informatica predisposta per la ricezwnc e trasmissione degli 
ordini degli investitori (affidabilità dcl sistema. set:uriry. integrif.1\ ptfrcu:v ccc.); 

7. il luogo e le modalità di conservazione della documentazione; 

8. la politica di identificazione e di gestione dcl conflitt i di interesse; 

9. la politica per la prevenzione delle frodi e per la tutela della prirncy: 

I O. l'eventuale affidamento a tcr.fr 

a. della strategia di selezione delle offe rte da presentare su l portale. speci ti cando l'ampiezza e i I 
contenuto dell'incarico: 

b. d1 altre attività o servizi. 

In particolare. andranno spcc11icatc le attività affidate. 1 soggetti incaricali. il contenuto degli 
incarichi conferiti e le misure per assicurare il controllo sulle act1v1tà affidate e per mitigarne i risch i 
connessi; 

J J. l'eventuale presenza di incarichi di selezione delle offerte ricevuti da altri gestori. indicando 
l'ampiezza e il contenuto degli stessi: 
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12. la struttura delle commissioni per i servizi offerti dal gestore. 

L'allegato correda le disposizioni volte al l'attua7ionc dell'articolo SO-q11i11q11ies. comma 5. lett. a) 
dcl Testo Unico e risponde anche alla finalità di costituire quel patrimonio infonnativo (che si 
aggiornerà period1camentc) a disposizione della Consob in grado d1 orientare e programmare 
l'azione di vigi lan1a. 

ALLEGATO 3 

INFORMAZIONI SULLA SINGOLA OFFERTI\ 

1. Avvertenza 

Il gestore assicura che per ciascuna o.fferra sia prel1111i11arme111e riportata con evide11·::a grr{/ìcu la 
seguente uvverle11:a: "le Ìl?/Òrmazioni sul/'off erla 11011 so110 .wmoposte ad appl'<>l'a:ione da parte 
della Consoh. l 'eP11iNcwft:'ojferente è l'esc:/11si110 responsahile della rn111plete:::a e della 1·eridicità 
dei dati e delle Ìl!formazioni dallo stesso .fomite. Si rid1iw11a inoltre /'arte11:io11e del/'i11vesritore che 
/'im·esrimenro, anche indiretto, mediante OICR o società che i11ves1<>no prevale11teme11te in 
strumenti fìnan;iari emessi da start-11p ilmm·atÌl'e e PM I i111wvt1tive è i/liquido e c.:011110/ato da 1111 
rischio molto alto. ''. 

2. Informazioni sui rischi 

Descrizione dci n schi specifici dcll 'et:nitteAteofferente e dcl l'offena. 

3. Informazioni sull'offerente e sugli strumenti finanziari oggetto dell'offerta 

a) descrizione de ll 'emitteA:teoffcrente: 

- per le start-up innovative e PMl innovative. la descrizione de l progetto industriale, con 
indicazione dc l settore di utilità sociale in caso di start-up innovative a vocazione soc iale, dcl 
relativo h11si11ess pian'; e l' indicazione del coll egamento ipe1testualc al sito intemc?t 
dell 'offerenteen'liUeAte ove reperire le informazioni richieste rispettivamente dall'articolo 25, 
commi 11 e 12. dcl decreto e dall'articoJo 4, comma 3, del decreto legge 24 gennaio 2015 n. 3, 
convertito con modificazioni dalla legge 24 marzo 2015 n. 33. Con riferimento all ' informativa 
contabile, ove disponibile, dovranno essere riportati i dati essenziali al 31 dicembre 
precedente all ' inizio dell'offerta relativi al fatturato, al margine operativo lordo e netto, 
all ' utile d'esercizio, al totale attivo, al rapporto fra immobilizzazioni immateriali e il totale 
attivo, la posizione finanLiaria netta, nonché il giudizio del revisore. Per l'informativa 
contabile completa dovrà essere espressamente indicato il collegamento ipertestuale diretto: 

- per gli OICR che investono prevalentemente in start-up innovative e in PMl innovative, il 
collegamento ipertestuale al regolamento o statuto dell' OICR e al documento di offerta 
contenente le informazioni messe a disposizione degli investitori. redatto in conformità 
all'allegato 1-bis del Regolamento approvato con delibera n. 1197 I del l 4 maggio 1999 e 
successive modificazioni. 
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- per le società che io\'estono prevalentemente in stan-up innovative e in PMI innovative, la 
politica di in' estìmento e l'indicazione delle ocietà o elle quali detengono partecipaLioni con 
indicazione del collegamento ipertestuale ai rispetti\ i siti 

b) descrizione degli organi sm:iali e dcl ( 11n ic·11/u111 1·itae degli amministratori: 

c) descrizione degli srrnmenti finanziari oggetto dell'offerta, della percentuale che essi 
rappresentano rispetto al capitale sociale dell ' offerente, dci diritti ad essi connessi e delle 
relative modalità di esercizio; 

d) descrizione delle clausole predisposte start-up innovative o dalle PMJ 
innovative con riferimento alle ipotesi in cui i soci di controllo cedano le proprie partecipazioni a 
terzi successi\ amcnte all'offerta (le modalità per la 1my our dall'investuncnto. presenza di eventuali 
patti dj riacquisto. eventuali clau ole di lu<.k up e pul oprio11 a fa\ ore dcglt mvcs11ton ccc.) con 
indicazione della durata delle medesime. nel rispetto di quanto prc\ 1sto dall'arucolo 2-L 

4. Informazioni suJl'offerta 

a) condizioni generali dell'offerta. ivi inclusa l'indicazione dci dc!'lmatari. di eventuali clausole di 
efficacia e di revocabj lità delle adesioni: 

b) informazioni sulla quota eventualmente già sottoscritta da parte degli investitori professionali o 
delle altre categorie di investitori previste dal l'articolo 24, con indicazione della relativa identità di 
questi ultimi; 

e) indicazione dì cYearuali costi o commissioni posti a caneo dcll'm,·esritore. ivi incluse le eventuali 
spese per la succcssi'a trasmissione degli ordm1 a banche e imprese di JO\'C:.timcnto: 

e-bis) indicazione di ogni corrispettivo. spe a o onere gravante sul sottoscrittore in relazione 
aJl 'eventuale regime alternativo di trasferimento delle quote pre,•isto dall'ar1. I 00-ter, comma 
2-his, del TUF; 

d) descrizione delle modalità di calcolo della quota riservata agli investitori professionali o alle altre 
categorie di investitori previste dall'articolo 24. nonché delle modalità e della tempistica di 
pubblicazione delle infonna7ioni sullo stato ddle adesioni all'offerta: 

e} indicazione delle banche e delle imprese d1 mYestJmento cui saranno trasmessi gli ordini di 
sono crizione degli strumcnu finanziari oggetto dcll'offcna e descrizione delle modalità e della 
tempistica per l'esecuzione dci medesimi. nonché della suss1srcnza di e,·cmuali contl1tt1 di interesse 
in capo a 1ah banche e imprese di iavc:.cimcn10. 

f) informazioni io merito al conto indisponibile acceso a1 sensi dell'articolo 17, comma 6. alla data 
di effettivo addebito dei fondi sui conti dci sonosemlori: 

g) informazioni in merito alle modalità ùi restituzione dci fondi nei cas i di legittimo esercizio dci 
diritti di recesso o di revoca, nonché nel caso di mancato perfezionamento dell 'o fferta; 

h) tennini e condizioni per il pagamento e l'assegnazione/consegna degli strumenti finanziari 
sottoscritti; 
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LONSOB 
i) infonnazioni sui conflitti di interesse connessi all'offerta. ivi inclusi quel li derivanti dai rapporti 
intcrcoITenti tra l'emittenteoffcrcntr e il gestore dcl portale. coloro che ne detengono il controllo, i 
soggetti che svolgono funzioni di direzione, amministrazione e controllo nonché gli investitori 
professionali o le altre categorie di investitori previste dal l'articolo 24, che hanno eventualmente già 
sottoscritto la quota degli strumenti finanziari ad essi riservata; 

j) informazioni sullo svolgimento da parte dcll'emittenteofferente di offerte aventi il medesimo 
oggetto su altri portali; 

k) la legge applicabile e il foro competente: 

1) la lingua o le lingue in cui sono comunicate le informazioni relative all 'offerta. 

5. informazioni sugli eventuali servizi offerti dal gestore del portale con riferimento all'offerta 

Descrizione delle attività connesse all'offerta svolte dal gestore dcl portale. 

* * * 

[Sono inoltre definiti alcuni requisiti qualitativi dellu scheda dell'of.ferwj 

Le informazioni sull'offerta sono facilmente comprensibili da un investitore ragionevole e sono 
fornite attraverso l'utilizzo di un linguaggio non tecnico o gerga le, chiaro. conciso, ricorrendo, 
laddove possibile, all'utilizzo di tcnnini dcl linguaggio comune. Le informazioni sono altresì 
rappresentate in modo da consentire la comparabilità delle offc1ic svolte tramite il po1tale. 

La presentazione e la struttura del documento devono agevolarne la lettura da parte degli invesritori, 
anche attraverso la scrittura in caratteri di dimensione leggibile. Tale documento è di lunghezza non 
superiore a cinque pagine in formato A4. Qualora vengano usati colori o loghi caratteristici della 
società, essi non compromettono la comprensibi lità delle informazioni nei casi in cui il documento 

;contenente le informazioni relative all'offerta venga stampato o fotocopiato in bianco e nero. 

Nota: 

I. La delibera n. I 8592 dcl 26 giugno 2013 c l'allegato regolamento sono pubblicati nella Gazzetta 
Ufficiale n. 162 del 12 luglio 20 13. 
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ALLEGATO I 

1. Dl:.LLE HISPOSTE ALLA CO'\ I LT \ /.10 '\E PREU \11:\.ARE 

1. J La mappatura dei ri.spm1de11ti 

l 35 contributi pervenut i nel corso dcl periodo di consultazione pol>sono essere ripart 1t1 sulla 
base della matrice di s1ake/10/der mappi11g.;: 

ALTA INFLUENZA , BASSO IN TERESSE: Ai.son11nc. Confindustria, Zit1ello e 
Associati. C/eary Gonlieh S1ee11 & /lamilto11. /\ IJ\ F. Consig lio Nazionale dei Dottori 
Commercialisti e degli Esperti Contabili : 

BASSA INFLUENZA, BASS O IN TERESSE: Ordine elci Commercialisti <li Milano. 
Errclcgal. Il Punto Real Estate, PlNET. Corrad ini . Gargari, Zanchi , Bava: 

BASSA INFLUENZA. A LTO IN TERESSE: Altroconsumo. Roma Ve11111re Co11s11!1. 
Custodi di Successo TV. D-Namh, YP OP - Roberto Maviglia, in POSTE. Zanaboni; 

ALTA INFLUE.VZA, A LTO IN TERESSE: ABI. ANASF. AlSCRIS. Crenni AcM.\tu\. 
ASCOMFIDI Piemonte. Frigioli111 & Parrners. Muum Lab. AIEC5

• Siamo Soci. 
Italia Start-Up. Lcrro & Par111ers. Piattelli Oshorne & Clarke. più un Rispondente che ha 
rìchicsto di rimanere anonimo. 

La maggior parte degli in1cn.cnuri ha nspertato la strunura dell'indagine così come impostata 
dall' istituto. proponendo le proprie \'alutaziom su lla proporzionalità delle norme di at1ua?1onc 
della djsciplina e rappresentando specifiche istanze in relazione ai nodi ritenuti p1 t'.1 critici. 
inoltre. la previsione finale d1 uno spazio lasciato alla libera e ·pressione degl i mtcrvcnuti ha 
permesso di acquisire proposte concrete per la risoluzione d1 tali criric1tà. 

1.2 le rispoMe al q11estio11ario e le principoli critidtà rilevate 

Nello specifico. i rispondenti hanno ritenuto che il Regolamento in oggetto abbia contribuito alla 
creazione di un ambiente lljjit/((hi/e, evidenziando alc1111i ele111e111i di criticità che hanno 
ostacolato la creazione di un canale di finanziamento alrcmativo per il capitale di rischio delle 
start-up innovative, obietti vo esplicito dcl legis latore. 

I freni alto sviluppo vengono associati a diverse cause. I principali responsabili dell ' impatto 
limitato del! ' equily crnwd/1mdi11g sono, secondo la maggior parte degli intervenuti. la .\·car:w 
cultura e con.o;apemlezza dello strumento f ra il pubblico. g lt clcmcati di rigidità presenti nella 
normativa primaria. soprattutto con riferimento ali 'ambito delle società e degli strumenti inclusi 
nell'ambito oggetti'o e al ruolo degli imest1 tori profcss1onalt . nonché nella m1rma1im 

La Stakeholder mappmg mo/N\ costllmscc uno degh !itrumenu della strategia di con.,ultat:ione i: con,enle 

un m1ghore inquadramt.'ntO dei mul1a11. Per un·anaJ1s1 tecnica dello strumt.'ntO s1 rm,1a alla ragm;i 

!ll!IL . .:u_ro[IJ.eu 'mJn-n.·lllil•·l•(\11 _111dd11 ,, 

' Associazione haliana dell' Eqmfl" Cm11·J/11ndi11g. nel 101.5. alla qu:ili: sono 1 seguenti (IO) gcston 
autoruza11. Assitet·u Cmll'd u · I Crmn//1111t/.'l./i.: , _r./. Ec mmli ' r I F.qumn·•"I ' r / Fmult:ru _,_,.I. · \'n1 Ec1um 

t·mwd/11ndi11g Murc-hes.r.I ·Stun l,p 1 r.I ·Stun="i ç,r/ · Tlt,• l\'Ci Prn/t'tl' r I - ll"c-4reS1"rti11g ·'d. 
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secondaria apprc.wata dalla Consob. d1 cui si dar.i 1.:onto compimamentc nei pross11n1 capo,·crs1. 

/\ livello lcg11oda11vo 'iene lamenwra anche l"impos:.1b1lttà per 1 portali <li 11c1.mcrc a1 promotori 
ji11all';.iari come \C1colo d1 d1ffusmne dello strumento. po s1b1l1tà ad oggi nconduc1b1k al :.olo 
operatore dt dmtto atti\ o e non agli operatori autonaat1. Dai -;oggc1t1 più proso;1m1 agh interessi 
degli mvcslllon viene 1mcce segnalata la mancanza. m qucst\) contesto. d1 una poli<:1· cbc 
fa, onsca la d1 ftus1one d1 am1/i.'ìi ji11a11:.iarie indipendenti sulle ortcrtc 011 li ne 

Il RegiMro dei portali è stato ritenuto generalmente uno .\lr11111e1110 efficace m<.1 alcuna 
rii;pondcnt1 hannu proposto una i11tegra:.ùme degli clcmcnu pubbl1ca11 'oltc <.1 m1gl1oramc il 
potere informativo. 

La maggioranza ùegh interventi valuta che i req11i.'iiti di rmorahilìtà e profe."isionalità. nonché ì 
m'Rtmizzt1tivi definiti dalla Consob cost ituiscano presi<li propor'drmati rispetto 

all 'obiettivo di garantire un ambiente affidabi le. 

Poco più della mctù dci ri::.pondcnti ha espresso parere 11egath"' rispetto alla necessità di 
integrare le regole di c:o11dotta alla luce delle novità introdotte a livello lcgi-;la11vo. ma una quota 
significativa degli stessi ha invece segnala10 la nccc.;sità da introdurre delle modifiche 
(soprattutto per quanto riguarda la natura delle mfonnaz1on1 da formrc agli 11westiton 
potenz1al1 ). m pan1colare m riferimento alle spec1tìc1tà delle nuove soc ietà mclusc nell"amb110 
soggett1\0 dci potenziali offerenti (PMI innovathc. OICR e altre :-.<>c1ctà che m\c::.tooo 
prc\ alcntcmcnte m start-up e PM I innornti,·c). 

Per quanto riguJrùa la gestione delle frodi. è staro ampiamente conlènnato I" 11npianto 
regolamentare ongmano che non prc\·edcva regole d1 dc1tag.l10. sulla -.cona d1 una 11npos1azione 
ccondo cui ti p1u efficace d1smcentivo alle condotle fraudolente n-.1cdc nella .. rnn:::icml! 

rl!p11tazw1wlt' ra//01-=atu ... considerando il margine d1 fiducia a1ll;ora p1u sottile che 'iene 
concesso a1 soggct11 che operano su imemet rispetto agli mtenncd1<.1r1 trad111onah 

Gli obblighi informatfri e 1 conseguenti oneri ammi11iMratfri H'r":>o h.t Consob. sono stati 
generalmente co11siderati proporzionati dai rispondcnu. fra 1 4uali rientrano operatori <lei scuore 
in grado d1 esprimere una valutazione s1g01ficati,·a. pur prava d1 md1c<171on1 quanlllatne. li 
contenimento degli oneri ha costituito una delle lance ::.tratcg1che lo11damental1 m sede di 
detinrz1one dcl Regolamento e i ri ·ultati della con!'luhazione consentono d1 C\i 1dcnziarc che le 

normatfre adottate hanno raggil111to il proprio obietti''" i11 termini di .\emplijica:.io11e 
e ClJltte11ime1110 def:li In ottica e\ olutJ\a. e stato comunque proposto d1 comunicare le 
mfom1az1on1 atlraver.;o un sistema applicatfro .\ltmdardi::atlJ piuttosto 1..hc attra\ e,.._o la posta 
clctrronica. canale auualmeme m uso. modalità che potrebbe concnurc d1 ndurn: ultenonnente i 
costi d1 raccolta delle infonnaz1oni. incrementando l'eflic1cnza nella loro clabornz1onc c. più m 
generale. nel lom ut1huo a1 fim d1 ùgilanza. 

I contributi più controversi hanno riguardato gli obblighi i11 materia tli e'ecu:itme degli t1rdi11i. 
glt 'ìtrumenti i11formativi e di valuta:ione definiti dal Regolamento per supportare 11 livello di 
conoscen.la e consapevolezza degli in,·cstitori nella scelta d·m, cs111ncnto. nonché robbligo di 

da paru di inve.,tillJri profe:,.rionali d1 una quotJ delr offerta . 

Buona pane dci rispondenti ha evidenziato la ma11caw;.n di propor:,irmalità relativa agli 
adempimenti ClJllfl t!Sl Ì a/la fase l'fJllcfU!iiva de/l 'aperazitme. ndlJ quale l"ord111e viene 
trasmesso per la sua linahnazionc ad un mtcnnediano abi litato alla presta11onc dci servizi di 
investimento il qu.1lc. nel caso siano superate le soglie stabilite nel regolamento (500 E' per 
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pcn-onc fo1che e 5.000 [ per pcr:.one gmridichc) dc\Ono procedere alrc:.ccuz1onc dcll'ordmc 
prc\ 1a "profilatura·· del cliente. che presuppone la !>Otto-.c1111one d1 un contrauo d1 mvcscuncnto 
m forma scntta. 

Da una pane. è stato rappresentato che le a·a/ma:itmi ricltie\te tlul/a .\liFID non douebbcro 
trO\Jrc applicazione. coerentemente con la natura d1 atti\ Ila m C'lcnz1onc. a ,·alle della quale gh 
intcrmcdian autonvau \Olgono un ruolo complementare di mcm esecuzione. che non 
configurerebbe la prcst::wone autonoma dt un IZlll d1 111\Csllmento le 'alutaz1ont cfli::tcuatc 
a 'alle da parte degli mtenncd1ari cosciruirebbcro una dupl11.:a11onc d1 quanto già imposto dal 
Regolamento aa gestori (qucsuonano). trasformando tali prcs1d1 da elementi d1 tutela m 
d1-;mcent1vi all"mvcstimcnto. Dall'altra, viene lamentata la ma11cata dejinh.itme di proce.'i.fòi in 
deroga alle m odalità carttu:ee per la stipu la dei contralt i. che impedisce di co11cl11dere on-line il 
perconm di investime11to, con la necessità di successivi passaggi che snaturano le caratteristiche 
dcll 'inves t111e111 aowd/i111di11i!. Tale criticità viene aggravma dalla mancanza da una previsione 
che identi fichi univoa111u!11te il servizio di investimento ncll 'nmhi to dcl quale si inqwidra 
l'operazione. L'incertezza ha origine a livello legislativo. laddove s i fa riferimento ai .. relatÌl'i 
sen•i;i di im•esti111e11ro". senza ulteriori specifica.doni ma viene m:h1csto al la Consob di prendere 
posizione chiarendo i confini di tale sintagma a livello regolamentare. 

G h str11me11ti informutfri e cog11itia•i predisposri (al eos1dde110 .. f'c'l'<'<WWJ c011.,ap<!1·01e·· 1 cui 
strumenti sono le schede em1uentc-prodotto. r 1111''"''"' ,·c/11c afum e Il quesuonano) nsulra110 
secondo buona parte dci nspondcntt 1 per il proli lo detrin,·cstllore medio finora 
mten cnuto sulle p1anafonnc. che risulta pmttosto ..;ofist1cato l" util11à dcl \iene 
messa m discussione so..,tcncndo che cosllruiscc un· mu11lc fonnahta ammm1straU\.a che non 
conduce r mvcstitore ad accrescere la consape' olc71.a della propria scelta. Va tutta\la 
cv1dcnz1ato. sulla base dello \lakt:lmlder mappmK. che 1 g1ud111 pili sc\·cn provengono dai 
soggetti per 1 quali tah pres1d1 costnu1scono un onere e non un bcnctic10. mentre 1 soggetti più 
\ 1cm1 agh interessi degli lll\estllori. pur e\·idcnziando talune cnt1L1tà. testimoniano in tà\orc 
dell'uttlnà d1 tah strumcn11 

Per quanto riguarda la sottoscri:ione da parte degli Ìln•e!ifitori pro/essimwli di una quota 
delroffcrla, vi è un 'ampia convergenza sulla necessità di estcnùcrc il novero dci soggetti 
ricompresi in tale ambito ovvero di ridurre la quota ad cs::.1 riservata . 

2 . LE PROPOSTE DI MODIFICA DEI SOGGElTI CHE HA"NO PAR I !::CIP \TO ALLA CONSULTAZIONE 

2. 1 Le pmposte di modijic:u 

Ai fini dcl buon c:;ito della consu ltazione è fondamentale che le istanze degli operatori 
contengano proposte volte a superare le criticità cv1den1iate D1 segutto \.cngono rapprc<;cntate le 

carattcnnatc da un ampio sostegno fra 1 nspondcnu 

Con nfenmento agh obblighi rclall\ 1 alrcsccuz10nc degli ordini : 
• Eliminare la soglia coerentemente con la naiura d1 atti\ ica m C!>cnz1onc. a \alle 

della quale gh mtcnncd1ari autorinau wolgono un ruolo d1 mera esccu11one (con 
.. profilatura .. dci cltcnt1 m capo a1 geston ). 

• Elevare la 'oglia per l"applicazionc della M1FID (fino a 5 o a JO o a 15.000 f) 

eliminando il limite a111111ale (aftìdaro ad una autod1ch1araz1onc d1 làno non 
venficab1lc) e la differeu:ia:Jone fra per.,<me ji\ù:lte e giuridiche, 

• Rendere obbligatoria la trasmisçio11e della prnjila111ra cliente da parte degli 
intenncd1an che già detengono il rapporto con 11 cliente agb mtcnncd1an che 
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CONSOB 
ncenmo gli ordini . 

Con nfCnmento alla da p:irtc di protc ........ 10nali 
• Ridurre la quota nscrYata agli al 2-2.5°0: 
• /;\tendere il novero dei titolati a \fltltm:riwm! la quota in qualità di 

Hl\'cst1ton profess1onah '\li nch1cs1a. bu .. angcl. grandi 
holding da partecipazione ... ). 

Con nli.!mncnto alla conclusione dei contratti: 
• Derogare alltt fomu1 scritta dcl contratto. per i contrutt i relativi al le otfcm: 011-li11e; 
• Prevedere la firma elettronica dci conrratt1 d1 investimento legati all'eq11i1y 

c1·owcljù11dit1g. 

Con ritèrimcnto alle regole di condotta: 
• lnteware il set informativo in ragione delle specificità dell'emittente (PMI. OICR) 

e prevedere il suo aggiomamento successivamente alla chiusura dell'offerta. 

Tali mo1ioni spiccano significativaml!ntc per ti grado di t·o11tli11i,,·io11e rilevato. D1 !)eguito 
vengono mvcee rappresentate le altre proposte che non sono espre:-.s1,rne della maggioranza dci 

t: 

• Integrare il Regi!itro rm-liue: e\·idcnz1are e ti ponalc l: all1\ o o meno. nponare la 
<lata d1 aggiornamento delle infonnaziont, 1 recapiti e-mwl e telefonici. l'atto 
cost1tut1vo della società di ge:.tione e !"ultimo bilancio della società. le 
persone fisiche e giuridiche pre:.cnti nella eompagme 'lKtale (dichiarando 
l'c' cntualc cMstcnza da un titolare cffcmvo ). 

• Prc,·cdcrc uno .1;ta11dard per il que.'ìtionarin mscn10 nel ''percorso ok»; 

• Eliminare il questionario dal <<percorso consape\ olc» e .... ostlllmlo con 
un di «comprenstone» delle earattcnstichc e nscht essenziali e 
d1 poter -.opportarc le perdite eventuali. 

• Applkare i requisiti di 011orabilità ai soci che dete11go110 u1w partedpa:itme 
q11a/ijicata; non img1dire i requisiti d1 professional11a per non l11n11are 11 fenomeno 

c .... plìc11.amcntc prcYista anche I.i po:>:.1b1lnj <l1 ricorrere •' 
'"esterne"'): di.1;ti11guere i requisiti di profc ... 1on.1l11à richu: .. u m capo ad 
Ammm1'\traton cd Alta Dmgcnza ri:.pcno a qudll nch1c:.11 alrOrgano <l1 Concrollo: 

• Fa\'ortrc la .\la11dardi;:a:io11e delle informa:ioni ... uglt l'mlllentt e .... uir offerta: 

• Prc\'edcrc uno ta11dard di •·erifidre e acccrtamcnll da 'ull'cm111en1c. da 
rendere pubbliche sul portale: 

• Attnbu1rc un codice JSI.\ a rutti glt >lrumcnti oftem 1ram11c port.tli di l'quity 
e rmnl/1111Jmg; 

• Prc\'cdere ini:iatfre pt!r sostenere fa liquidità dei 111oli olkrt1. 

• Prc\'ederc l'obbligo di far transitare nell 'are(I ri<ittrvota ded1ea1c alla singola 
t:.m1ss1one n1tte le domande e tutte le relati.te ri.,pt>.\lf! formulate dagli utenti 
all'Em1ltcntc: 

• R1dum.: al minimo le comunicazioni alla Consob e .HJ.\tituire la rela:Jone annuale 
rnn 1111 q11estio11ario standardiz:ato: 
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coNson 
• Favorire ue/ campo del/'equity crnwdf11111Ji11g il molo tlell'a11ali,ta ji11011:iarin 

indipendente che è capace d1 'pcc1tka ;mahs1 e \alulazionc d1 opportunila. 
appc11b1htà e \alutaLione economica d1 

• Semplificare il procedimento di a111ori:.;.a:it111e m con 11 denato della 
normati\ a pnmana. 

• fllcentfrare l'llL'U\\ibilità delle offerte \lii porto/i \e11:.a nec:eHità di uno 
regi:;tra:ione. che do-.rcbbe essere nmantfata alla fa::.e di concrcunaz1one 
de ll 'interesse: 

• Escludere la po.'i.\ibilità per il gestore di ejfett11t1re co11.rnle11:.a i•eno le .\ociettì 
esposte sul portale nell'ottica di limitare s11ua1ioni d1 contl1tto d1 interessi; 

• Introdurre presidi villidi a esdudere q1111/siasi tt:.ione (es. pignornmcnto) tla parte 
dei creditori del/ 'emittente sui fondi giacenti sul conto per il periodo in cui vale la 
condi z ione sospensiva della disponibilità dci fondi; 

• Prevedere l'OPA i11direlta su lla stari-up innovativa. 

1.2 le propno;te di modifica legislatim 

cll'ambllo dea contnbuu pCr\'enuti gli operatori hanno espresso dclk ,·a lutaz1011i che \'anno 
olcre 1 confim delle regole d1 diretta competenza della C on,ob 

Con nfcnmcnto all'amb110 p1u ::.ono e' 1den1iatc le 
proposte d1 modifica ncccssanamcntc d1 natura 

• Eo;te11dere 11lterforme11te l'ambito soggettfro (emittenti) e oggettfro (\ tr11me11ti di 
debito) ; 

• Eliminare l 'obbligo di soltoscri:io11e da pllrte di 1111 inve,titore professfo11ale: 
• Riconoscere alle SGR la possibilità di svolgere l 'uttivitù di ge.'ìtio11e di portali (per 

quote o azioni OICR): consentire di lrasmcncrc gli ord ini rclati"i a tali offerte a 
SGR; 

• Disapplicare il 100-ter per le offerte relatfre a OICR (limite dci 5 milioni e 
obbligo di sottoscrizione da parte di in vestitori professionali); 

• Accordare il lutti gli intermediari la po.'i.\'ibilità di avvalersi di promotori.fimm<,ictri 
sia per la raccolta delle proposte da parte dcl gc!-torc dcl portali..!, "ia per la 
promo1ionc delle medesime; 

• Prevedere l'obbligo di predb;porre 1111 bmiÌ11e" plu11 'oggc110 alla 'alida11onc da 
parte d1 un commcrciah!-.ta regolarmente bcri110 .ili' Albo. 

• Prevedere che la «tart-up "i doti ohbligotoriame11te tli 1111 orga110 di colllrnlln di 
ge'ìtio11e e che gli amministratori siano ... oggetti a d1 onorabihta 
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COMMISSIONE DI VIGUANZA SUI FONDI PENSIONE 

DELIBERAZIONE del 1° aprile 2015 
Modijkhe "'111 Nota maodologica per il calcolo deU'indwaJore slntmco tU.i costi di cui alla 
DeliberaDt>ne CO'J'IP del Jl ottobre 2006 recante "Adozio11e degU schemi di statulo, di rego­
lamento e di not11 biformativa ''. 

LA COMMISSIONE 

Visto il decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, recante "Disciplina delle forme pensio­
nistiche complementari0 (di seguito: decreto n. 252 del 2005); 

Visto l'art. 18, comma 2 del decreto n. 252 del 2005, che dispone che la COVIP è istituita 
con lo scopo di perseguire la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e pruden­
te gestione delle forme pensionistiche complementari, avendo riguardo alla tutela degli iscritti 
e dei beneficiari e al buon funzionamento del sistema di previdenza complementare; 

Visto Part. 19, comma 2, lettera g), del decreto n. 252 del 2005, che attribuisce alla COVIP 
il compito di dettare disposizioni volte a garantire la delle condizioni contrattuali di 
tutte le forme pensionistiche complementari, al fine di tutelare l'adesione consapevole dei sog­
getti destinatari e garantire il diritto alla portabilità della posizione individuale tra le varie for­
me pensionistiche complementari, avendo anche riguardo all'esigenza di garantire la compara­
bilità dei costi; 

Visto sempre l'art. 19, comma 2, lettera g) del decreto n. 252 del 2005, nella parte in cui 
prevede che la COVIP detti disposizioni volte all'applicazione di regole comuni per tutte le 
forme pensionistiche complementari, sia per la fase inerente alla raccolta delle adesioni, sia per 
quella concernente l'informativa periodica agli aderenti; 

Visto il medesimo art. 19, comma 2, lettera g), del decreto n. 252 del 2005 che, al fine di 
reaJiznre quanto sopra, attribuisce, tra l'altro, alla COVIP il compito di elaborare schemi per 
le schede informative, i prospetti e le note informative da indirizzare ai potenziali aderenti a 
tutte le forme pensionistiche complementari; 

Vista la propria deliberazione del 31 ottobre 2006, con la quale sono stati adottati gli schemi 
di statuto, di regolamento e di nota informativa, ai sensi dell'articolo 19, comma 2, lettera g) 
del decreto n. 252 del 2005; 

Vista in particolare la Nota metodologica per il calcolo dell'Indicatore sintetico dei costi 
(ISC), come definita con la sopra indicata deliberazione del 31 ottobre 2006; 

Considerato che l'ISC è un indicatore utile a comprendere i diversi livelli di costo praticati 
dalle forme pensionistiche complementari; 

Considerato che. in base alla citata Nota metodologica, l'ISC è attualmente dato dalla diffe­
renza tra il tasso interno di rendimento calcolato al netto del prelievo fiscale e il tasso interno di 
rendimento, sempre al netto del prelievo fiscale, calcolato considerando anche i costi previsti 
nella fase di accumulo; 

Considerato che la predetta modalità di calcolo dell 'ISC presuppone una sostanziale stabilità 
del regime di tassazione dei rendimenti delle forme pensionistiche complementari; 

Considerato che il regime di tassazione dei rendimenti delle forme pensionistiche comple­
mentari ha recentemente formato oggetto di varie modifiche, recate dapprima dal decreto-legge 
n. 66 del 24 aprile 2014 e dalla legge di conversione n. 89 del 23 giugno 2014 e. da ultimo, dal­
la legge 23 dicembre 2014, n. 190; 

Considerato che a seguito di dette modifiche il livello di tassazione applicabile ai rendimenti 
delle forme pensionistiche complementari e, conseguentemente l'ISC, può variare anche in ra­
gione della tipologia degli investimenti effettuati da ciascuna forma pensionistica; 

Rilevata J' esigenza di evitare che il complessivo regime fiscale di fatto applicato dalla forma 
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pensionistica possa incidere sul calcolo dell'ISC, cosi alterando l'informativa in materia dico­
sti applicati; 

Ritenuto pertanto opportuno modificare la predetta Nota metodologica per il calcolo 
dell'ISC, al fine di non tener più conto nel calcolo dell'Indicatore della tassazione applicata sui 
rendimenti, cosi da neutralizzarla e renderla i.Irilevante ai fini dei relativi conteggi; 

Vista la Circolare del 6 marzo 2015 protn. 1389, con la quale la Commissione ba fornito le 
prime urgenti indicazioni operative alle forme pensionistiche complementari in merito tra 
l'altro alle modalità di calcolo dell'ISC, a seguito della legge 23 dicembre 2014 n. 190; 

Visto l'art. 4, comma 6, della propria deliberazione del 29 maggio 2008 recante il Regola­
mento sulle modalità di adesione alle forme pensionistiche complementari, ai sensi del quale i 
fondi pensione negoziali e i soggetti istitutori di fondi pensione aperti e di PIP procedono entro 
il mese di marzo di ogni anno all'aggiornamento, oltre che delle informazioni relative 
all'andamento della gestione, delle informazioni contenute nelle altre sezioni della Nota infor­
mativa, provvedendo al conseguente deposito presso la COVIP del nuovo testo di Nota infor­
mativa; 

Ritenuto che la modifica della Nota metodologica dell'ISC sia necessaria e urgente in con­
nessione con le esigenze di assicurare l'ordinato svolgimento dell'attività delle forme pensioni­
stiche complementari, di tutelare gli iscritti e i potenziali aderenti, di favorire la trasparenza 
delle forme stesse e in generale il buon funzionamento del sistema di previdenza complementa­
re, avuto riguardo alle intervenute novità normative riguardanti la tassazione delle forme pen­
sionistiche complementari; 

Ritenuto, pertanto, che ricorrano le condizioni di deroga previste dall'art.9 della propria de­
liberazione dell'8 settembre 2011 concernente i procedimenti per l'adozione degli atti di rego­
lazione di competenza della COVIP; 

Vista la legge n. 262 del 28 dicembre 2005; 

DELIBERA 
- di sostituire integralmente. con quella allegata alla presente deliberazione, la Nota metodolo­
gica per il calcolo dell'Indicatore sintetico dei costi di cui alla Deliberazione COVIP del 31 ot­
tobre 2006 recante "Adozione degli schemi di statuto, di regolamento e di nota informativa.,. 

La presente deliberazione entra in vigore il giorno successivo alla sua pubblicazione nella Gaz­
zetta Ufficiale della Repubblica italiana 
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NOTA METODOLOGICA PER a CALCOLO DELL'INDICATORE 
SINTETICO DEI COSTI 

LH'indicatore sintetico dei costi" è volto a fornire una rappresentazione complessiva dei costi che 
gravano a vario titolo nella fase di accumulo della prestazione previdenziale, esprimendo 
l'incidenza percentuale annua dei costi sulla posizione individuale dell'iscritto. 

Il calcolo è effettuato facendo riferimento allo sviluppo nel tempo della posizione individuale di un 
aderente-tipo ohe effettua un versamento contnl>Utivo annuo di 2.500 euro (versati in unica 
soluzione all'inizio di ogni anno). I versamenti sono rivalutati ad un tasso di rendimento costante, 
fissato, in fase di prima applicazione, nella misura del 4 per cento annuo. L'indicatore viene 
calcolato con riferimento a differenti ipotesi di permanen.za nella forma pensionistica 
complementare, in particolare 2 anni, 5 anni, 1 O anni e 35 anni, ed è dato dalla differenza tra: 
a) il tasso interno di rendimento determinato sui flussi di cassa relativi a un piano di investimento, 
avente le caratteristiche sopra descritte, per il quale, per ipotesi, non sono previsti oneri (di seguito 
indicato come Rr); 
b) il tasso interno di rendimento detenni.nato sui flussi di cassa relativi ad un piano di investi.mento 
analogo, considerando i costi di adesione e gli altri costi previsti durante la fase di ac<:umulo, ad 
eccezione del prelievo fiscale (di seguito indicato comeR,v). 

L'indicatore, di seguito definito Cr, è pertanto calcolato come (R.,..RN). 

Nel calcolo di R,v vengono quindi considerati tutte le spese e gli oneri gravanti, direttamente o 
indirettamente, sull'iscritto (con l'eccezione del prelievo fiscale), nel rispetto di quanto di seguito 
indicato. 

Per quanto riguarda i costi relativi all'esercizio di prerogative individuali, viene considerato 
unicamente il costo del trasferimento. Tale costo tuttavia incluso nel calcolo dell'indicatore 
relativo al 35esimo anno di partecipazione, assunto quale anno dì pensionamento. 

Tra gli oneri indirettamente a carico dell'iscritto vengono ricompresi anche, sotto forma di stima. 
eventuali oneri gravanti sul patrimonio della forma pensionistica ma che risultino determinabili 
soltanto a consuntivo. Nell'effettuare la stima si tiene conto dei dati a consuntivo riportati nei conti 
economici relativi agli esercizi precedenti e dci fattori che inducano a prevedere una diversa 
incidenza delle spese amministrative per il futuro. 

Restano in ogni caso esclusi i costi relativi a eventuali commissioni di incentivo e a commissioni di 
negoziazione nonché, più in generale, quelli che presentano carattere di eccezionalità o sono 
comunque collegati a eventi o situazioni non prevedibili a priori (ad esempio, le spese legali e 
giudiziarie). 

Con riferimento ai prodotti PIP, nel caso in cui siano garantite maggio.razioni delle pte.5tazioni alla 
scadenza del contratto (bonus a scadenza) o a ricorrenze prestabilite (bonus periodici), tali bonus 
vengono considerati nel calcolo come maggiorazione della prestazione e determineranno pertanto 
una diminuzione dei costi fino a quel momento sostenuti. 

Qualora l'adesione alla forma pensionistica preveda il pagamento di premi per coperture di puro 
rischio ad adesione obbligatoria (anche se riferiti a prestazioni accessorie), ovvero per garanzie di G risultato, pure tali componenti devono essere considerate nel calcolo del tasso di rendimento RH. 
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In questo caso è necessario calcolare anche il tasso interno di rendimento Ri. derivante dai flussi di 
cassa relativi all'investimento che considera so)o queste componenti e non anche gli altri costi 
sostenuti all'atto dell·adesione o durante la fase di accumulo, al fine di presentare una 
scomposizione dell'indicatore in: 

una prima parte, di seguito c,., relativa alle coperture di puro rischio e garanzie di risultato, 
calcolata come differenza tra il tasso di rendimento Rr e il tasso di rendimento JQ; 
una seconda parte, di seguito Ca. relativa più strettamente agli oneri di amministrazione e 
gestione, calcolata come differenza tra il tasso di rendimento Ri e il tasso di rendimento RN. 

Con riferimento alla parte definita come c, viene inoltre presentata un 'ulteriore scomposizione per 
singole copertme assicurative; qualora, tuttavia, tale ulteriore scomposizione non sia tecnicamente 
possibile, tali coperture vengono comunque indicate separatamente nella tavola relativa 
all'indicatore sintetico presentata nella Nota informativa, mentre il relativo costo viene presentato in 
forma aggregata. 

In presenza di garanzie dì tipo assicurativo o finanziario con riferimento alle quali non sia 
scorporabile la relativa parte di costo, neanche mediante procedi.mento di stima, le stesse vengono 
considerate nell'ambito della componente definita Ca (oppure dell'indicatore totale Cr. nel caso in 
cui non sì proceda al calcolo di Ca). In tal caso, nella tavola relativa all'indicatore sintetico 
presentata nella Nota informativa, a tali garanzie verrà data evidenza a livello descrittivo, come 
componenti separate di Ca (ovvero Cr). 

RL 

Rr- RN ovvero e,+ Ca 

Tasso interno di rendimento detmninato sui flussi di cassa relativi all'investimento-
ti , sotto l" tesi che non siano visti oneri. 
Tasso interno di rendi.mento determinato sui flussi di cassa relativi all'investimento­
tipo, considerando solamente i costi sostenuti per il pagamento dei premi per 
coperture di puro rischio, anche se riferiti a prestazioni complementari e/o 
accessorie urcbé ad adesione obbli toria, ovvero r aranzie di risultato. 
Tasso interno di rendimento determinato sui flussi di cassa relativi all'investimento­
tipo, considerando tutti i costi previsti per l'adesione e durante la fase di accumulo, 
ad eccezione del prelievo fiscale, nonché quelli relativi al pagamento di premi per 
co rture di uro rischio e r aranzie di risultato che rientrano nel calcolo di RL 

L'indicatore sintetico viene calcolato separatamente con riferimento a ciascun comparto I fondo 
interno I OICR I gestione interna separata e a ciascuna combinazione predefinita degli stessi. 

Infine, se è prevista una differenziazione dei costi in base all'assunzione di rischi assicurativi, 
l'indicatore è calcolato separatamente con riferimento a figure-tipo che maggiormente evidenziano 
le differenz.e tra tali costi. A fini di comparabilità, tra le figure-tipo presenta1e va in ogni caso 
considerato un iscritto maschio di 30 anni di età 

Repubblica 

\TURA - DISEGNI !JMENTI - DOC. 

–    367    –



Modijiclte e integrazioni alla Deliberazione CO VIP del 3111012006, nella parte relativa allo Se/tema 
di Nota informativa - MODULO DI ADESIONE 

Il presente documento, recante lo schema del nuovo MODULO DI ADESIONE, parte integrante dello 
Schema di Nota informativa di cui alla Deliberazione COVIP del 31/10/2006, è sottoposto alla 
procedura di pubblica consultazione. 
Eventuali osservazioni, commenti e proposte dovranno pervenire entro il 1° febbraio 2016 al seguente 
indirizzo di posta elettronica: consultazione@covip.it. 
Al termine della fase di consultazione saranno resi pubblici sul sito della COVIP i commenti pervenuti 
con l'indicazione del mittente, salva espressa richiesta di non procedere alla divulgazione. li generico 
avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, eventualmente riportato in calce alla stessa, 
non sarà considerato quale richiesta di non divulgare i commenti inviati 

Roma, 11dicembre2015 
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