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Riccardo Sabbatini
Riparte la Piazza Finanzia-

ria.Ilgovernosiapprestaaripro-
porre il progetto di un luogo di
consultazione permanente
dell’industria finanziaria nazio-
nale. C’è in Francia (Paris Euro-
place),dove inquestesettimane
sta svolgendo un ruolo attivo
nel salvaguardare gli interessi
transalpini nei progetti conti-
nentali di aggregazioni borsisti-
che.Esiste inBranBretagna(Ci-
ty of London) ed in Germania
(Finanzplatz).InItaliac’era.Isti-
tuita nel ’98 dall’allora ministro
delTesoroCarloAzeglioCiam-

pi,sièpoipersanellenebbie.Un
progetto fallito? «No, non fallì,
semplicementecambiòilGover-
no», osserva a distanza di otto
anni il viceministro dell’Econo-
mia Roberto Pinza che ne era il
presidente. Echeora intende ri-
prendere il cammino interrotto.
«Aqueltempostavamostudian-
do come differenziare gli oneri
dellaquotazioneper lepiccolee
medie imprese, con l’obiettivo
di favorirne l’accesso in Borsa.
Anche ora, in fondo, il rapporto
tra l’economia realeed imercati
azionari continua ad essere al
centrodeldibattito».
Comenellaprecedenteocca-

sione la "piazza" nascerà —
spiega Pinza— con un decreto
del ministero dell’Economia,
probabilmenteall’iniziodigen-
naio. Ancora ne devono essere
precisati i contorni, le funzioni
e la composizione. «Comitati
con più di 25 membri non fun-

zionanobeneepoi sono impor-
tanti le singole persone per il
contributo che possono dare e
non soltanto i rappresentanti
di interessi». Quanto alla sede,
«quella è già decisa, natural-
mente saràMilano».
IlGovernoprende l’iniziativa

ancheinrispostaadunsollecita-
zionechevienedalmercato.Nei
giorni scorsi, nel corso di un se-
minario dell’associazione degli
ex-borsisti della Marco Fanno,
diversi esponenti della comuni-
tàfinanziariaavevanoauspicato
unluogodiconsultazioneperdi-
scuteresulfuturodiPiazzaAffa-
ri. In più c’è l’emergenza Mifid,
la nuova direttiva sui servizi fi-
nanziari che entrerà in vigore
nel corso del 2007. «Con lenuo-
ve regole è in arrivo una rivolu-
zione nell’organizzazione dei
mercati e nei modi di fare degli
intermediari. Inaltripaesigiàda
tempo si stanno preparando a
questascadenza.L’Italia,comeè
suocostume,parte sempre inri-
tardoedèpoicostrettaaprecipi-
tosirecuperi.Nellapiazzafinan-
ziariaavremounluogoperacce-
lerare il processo decisionale.
Vedrà infatti la lucenei tempidi
approvazionedella leggecomu-
nitaria— contenente i criteri di
delegaper laMifid,ndr—quan-
do staremoper redigere i relati-
videcretidelegati».
Inoltre è importante anche

ilmetodo.La "piazza"—neide-
siderata di Pinza— sarà il luo-
gogiustoper compiereuna va-
lutazione d’impatto delle nor-
me. «Gli uffici del Parlamento
compiono simili stime ma sol-
tanto per gli effetti sulla finan-
zapubblica. Ed invece è fonda-
mentale comprendere le con-
seguenzesulmercatoesugli in-
termediaridi nuovioneri rego-
lamentari. È importante avere
inumeriperdecidere, servean-
cheasuperarecontrapposizio-
ni ideologiche».

Infinec’èancheunproblema
di cui poco si parla, ma che ha
conseguenze sempre più rile-
vanti, legatoaldisallineamento
deiprocessi legislativinellaco-
munitàenelparlamentonazio-
nale. Ad esempio il Governo,
nei principi di delega della Mi-
fid, ha appena soppresso due
importanti articoli della recen-
te legge sul risparmio— il frut-
todidueannididiscussionipar-
lamentari—con iquali si disci-
plinavano i conflitti d’interesse
degli intermediari. La ragione?
Erano in contrasto con la diret-
tiva comunitaria già approvata
da tempoquando ilparlamento
nazionale legiferava. Spesso
nonsidiscutequandoservee le
discussioni si accendono inve-
ce quando le decisioni, in altri
luoghi, sono già state prese. La
piazzafinanziariapotrebbecor-
reggerelostrabismodel legisla-
tore nostrano? «Certamente,la
piazzaserveaselezionaregliar-
gomentigiusti,adare indicazio-
ni a coloro che, nella commis-
sione e al parlamento europeo,
prendonoparte al processode-
cisionale. Abbiamo l’esigenza
dicoordinarcidipiù,perconta-
redi più inEuropa».
Tra tanta progettualità c’è

un’emergenzachelesocietàquo-
tate stanno vivendo in questi
giorni. La legge sul risparmio le
obbliga a convocare le loro as-
sembleeentrogennaiopericam-
biamenti statutari richiesti dalla
nuovanormativa.Ildecretolegi-
slativo"correttivo"della"rispar-
mio",chesposta la scadenzaalla
prossimaprimavera,nonèanco-
ra leggee le società sononell’in-
certezzasuldafarsi.Pinzaleras-
sicura.«Leimpreseavrannopre-
stounquadrocertodiriferimen-
to, contiamodi concludere l’iter
legislativo del decreto tra la se-
condametà di novembre e l’ini-
ziodidicembre,appenaottenuti
ipareridelParlamento».

Lariduzionedeicostirela-
tiviallagestioneallecontratta-
zioni sta diventando uno dei
temi maggiormente sentiti
dalle grandi Borse finanziarie
internazionali.Egiustoierino-
tizie al riguardo sono giunte
daentrambelespondedell’At-
lantico. InEuropaleBorsedei
principali Paesi stanno lavo-
randoper firmareun accordo
che porti a un taglio dei costi
sulle contrattazioniper gli in-
vestitori e una comparabilità
delle tariffe, mentre negli
Usa, il New York Stock
Exchange (Nyse) ha annun-
ciato la riduzionedel 25%(nel
giro di 18 mesi) del proprio
parterre;unadecisioneche—
oltre alla necessità di limitare
le spese operative — simbo-
leggia l’addio alle tradizioni
con il declino inarrestabile
del vecchio sistema "alle gri-
da" in favore dei sistemi elet-
tronicidi scambio.
Per il Nyse — fondato nel

1792,quandoperfaregliscam-
bi bastava sistemarsi all’om-
bra di un albero— si tratta di
unnuovopassoobbligatover-
so una maggior modernizza-
zionesoprattuttoallalucedel-
lafusioneperfezionatainmar-
zo con la borsa elettronica di
Archipelago nell’ambito di
una strategia proprio volta ad
ampliaregli scambi elettroni-
ci e a espandere l’attività ver-
soobbligazioniaziendalieop-
zioni.Poche leproteste—del
resto«ilprogressononpuòes-
sere arrestato», commenta
qualchebroker—ancheseso-
lo quest’anno circa il 10% dei
tradernewyorkesidovràcam-
biareilmododi lavorare;que-
sti attualmente sono circa
2.500,oltre500inmenorispet-
to apochi anni fa. «Nonèuna
sorpresa», ha aggiunto un al-
tro operatore ricordando che
la svolta è inevitabile soprat-
tutto se si ragiona in un ottica
dimassimizzazionedeiprofit-

ti. E poi ormai tutte le grandi
piazzefinanziariehannoauto-
matizzatogliscambi;quellial-
legridasopravvivono—oltre
che al Nyse— solo nella ses-
sioneufficialedelLondonMe-
talExchange.
Quanto invece alla decisio-

nepresadalle25maggioribor-
seeuropee,l’accordo—antici-
patodal«FinancialTimes»—
è stato sostanzialmente con-
fermato da fonti finanziarie e
potrebbe essere perfezionato
a breve (anchenel giro di una
settimana)egià il 7novembre
ilcommissarioallaconcorren-
zaCharlieMcCreevy potreb-
be dare l’annuncio ufficiale.

L’accordopreso porterebbe a
unabbattimentodeicostidel-
le transazioni transfrontalie-
re tra 25Statimembri, parten-
dodaun’agevolazionediope-
razioni post-trading. Si sta
inoltre lavorando a un vero e
proprio listino che permette-
ràagliinvestitoridiconfronta-
re i costi per ciascuna opera-
zionetra ivarimercati.
I contatti tra le Borse sono

ancora in corso per definire
l’accordomaormaisidovreb-
be essere alle battute finali.
Da Piazza Affari per ora non
sono giunti commenti
sull’operazione, ma sembra
certo che l’accordo verrà sot-
toscritto dalle Borse di Lon-
drae Francoforteoltre cheda
Euronext, nonché dai princi-
palioperatoridiclearingeset-
tlement quali Lch.Clearnet e
Clearstream.

B.Ce.

Il 2006 si conferma un an-
noestremamentepositivoper
ivolumigestiti daPiazzaAffa-
ri che registra un vero e pro-
prio boom per gli Etf, con
scambi che hanno già quasi
"doppiato" tra gennaio e otto-
bre l’intero dato 2005: 14,3 mi-
liardi di euro rispetto agli 8,7
miliardi di euro realizzati lo
scorsoanno.
Ingenerale,neiprimi10me-

sidel2006sonogiàstati scam-
biati a Milano più di mille mi-
liardidieuro.
La cifra ha raggiunto il con-

trovalore scambiato comples-
sivamente nel 2005, anno re-
cord di sempre perBorsa Ita-

liana. Nel mese di ottobre, in
particolare il 16ottobre, l'indi-
ce S&P/Mib ha toccato il suo
record annuale a 39.650 punti,
arrivando ai livelli segnati nel
maggiodel 2001.
Nello stesso periodo è stato

raggiunto anche il massimo
storicodi società quotate: 307,
comprese lenuove21negozia-
tesuMtaInternational.Elapi-
pelinedimatricole in attesa di
quotazione nei prossimi mesi
ègiàpiùche incoraggiante.
Continua intanto la corsa

del derivati. Sull’Idem, ilMer-
cato dei Derivati di Borsa Ita-
liana, la media giornaliera dei
contratti standard scambiati

da inizio anno a fine ottobre,
pari a 123.680, ha registrato un
incremento sull'anno 2005 del
+22,4% (101.057 la media gior-
naliera dei contratti standard
scambiatinel 2005).
La media giornaliera degli

scambi su SeDeX (il mercato
deicoveredwarrantsecertifi-
cates) da inizio anno a fine ot-
tobresièattestataa243,7milio-
ni di euro, che rappresenta il
dato più elevato dalla nascita
diquestomercato;nelmesedi
ottobre appena concluso la
mediagiornalieraèstataparia
290,3milionidi euro, che ne fa
il secondomese più liquido di
sempre.

di Paolo Gualtieri*

La tutela dei risparmi degli
italianicostituisceunobiet-
tivo importante dell’azio-

nedigovernoperchéessirappre-
sentanounassetpreziosoper la
crescitadelnostropaese.
Occorre ricordare che

dall’agire politico ci si attende
che contribuisca a creare lemi-
gliori condizioni affinché i ri-
sparmi da un lato affluiscano
agliinvestimentiproduttivimag-
giormente in grado di generare
ricchezza, in modo da poterla
poiredistribuireecosìaccresce-
re e diffondere il benessere tra i
cittadini, dall’altro siano remu-
nerati adeguatamente rispetto
airischicorsiequindiconsenta-
no ai cittadini di aumentare nel
tempolapropriacapacitàdispe-
saedunquediacquistodibenie
diservizi.
Le ipotesi di modifica della

tassazionedegli investimentifi-
nanziari (troppo spesso impro-
priamentedefinitirenditefinan-
ziarie)sinoraapparseneldibat-
titopoliticoedeconomicosem-
branonontenerenelgiustocon-
to che la stella cometa che do-
vrebbeguidarelescelteinmate-
ria di risparmio dovrebbe sem-
pre essere la costruzione di un
contesto che favorisca l’alloca-
zionedelrisparmiosecondocri-
teri di efficienza economica e
perciò consenta di raggiungere
gli obiettivi appena ricordati.
L’esperienzadelnostroedialtri
paesimostrachelamodificadel
sistemaditassazionedegliinve-

stimenti finanziari spesso pro-
vocadistorsioni,anchedi lungo
periodo, nell’allocazione dei ri-
sparmi. Non è perciò opportu-
no in questa materia compiere
scelte avendo come priorità la
pur condivisibile esigenza di
correzione dei conti pubblici o
la necessità di compensare la
perdita di entrate finanziarie a
seguitodialtre,purgiuste, scel-
tedipoliticaeconomica.

In questo quadro innanzitut-
tomiapparepotenzialmenteas-
saidannosal’ideaditassareigua-
dagni in conto capitale quando
maturanoinvecechealmomen-
toincuivengonorealizzati.
Untalemeccanismoditassa-

zione va nella direzione oppo-
staaquellachesarebbeauspica-
bilesottoilprofilodelbuonfun-
zionamentodel sistemadi allo-
cazionedellerisorseperchépo-

trebbe incentivare il risparmia-
toreavendereititoli inportafo-
glio per realizzare i guadagni
maturati e così pagare le impo-
ste che altrimenti pagherebbe
suguadagninoneffettivamente
ottenuti. Sarebbe al contrario
auspicabilecheilsistemaditas-
sazione costituisse un incenti-
voperilrisparmiatoreadetene-
repiùalungotermineititoliper-
chédaunlatolateoriaeconomi-
ca evidenzia che nel lungo ter-
mine gli investitori ottengono
rendimentipiùelevatidall’altro
le imprese hanno interesse ad
avere risorse in modo stabile.
Nonèperciòutileper il sistema
paese un meccanismo che in-
centivi la realizzazione nel bre-
veterminedeiguadagni incon-
to capitale ed anzi potrebbe es-
sere opportuno un sistema che
all’oppostoconsentaall’investi-
torerisparmid’impostasehade-
tenuto a lungo gli strumenti fi-
nanziariinportafoglio.
Inoltre, la scelta di tassare i

guadagni in conto capitale sulla
basedellaloromaturazioneinve-
cechesullabasedellalororealiz-
zazione orienta le scelte dei ri-
sparmiatoriversoprodottifinan-
ziari strutturati, già disponibili
sul mercato, che prevedono la
maturazione dei guadagni solo
al momento del loro realizzo a
scapito di strumenti finanziari
più tipici come i fondi comuni
d’investimentoolestesseazioni.
In questomodo si distorce il re-
golare afflusso dei risparmi agli
investimentiproduttivicreando
inefficienzeilcuicostoinultima

analisigravasuirisparmiatori.
Un secondo aspetto che do-

vrebbeesseretenutoinconside-
razione nel definire le modifi-
cheallatassazionedegliinvesti-
menti finanziari èchealcresce-
re del livello delle aliquote au-
menta l’incentivo alla ricercadi
soluzioni d’investimento alter-
native. Come è noto gli investi-
menti finanziari rispettoagli in-
vestimenti reali possonoessere
modificati sostenendo costi
molto bassi. Sulmercato estero
sonogiàpronti iprodottiperal-
leviare gli effetti dellamorsa fi-
scalecontreconseguenzenega-
tiveperilsistemafinanziarioita-
liano:1)distorsionedelmeccani-
smo di allocazione del rispar-
mioafavorediprocessidiinter-
mediazione finanziaria meno
trasparenti; 2) costi addizionali
che gravano sui risparmiatori
italianievannoavantaggiodisi-
stemi finanziari concorrenti; 3)
poca equità perché lamaggiore
tassazionegravaprincipalmen-
te sui piccoli risparmiatori che
nonhanno l’incentivo amodifi-
care la composizione del pro-
prio portafoglio d’investimenti
perchéicambiamentihannoun
costo che in termini assoluti è
troppoaltorispettoalloropicco-
lopatrimoniodirisparmi.
Èdunquepreferibileprocede-

reconprudenzaall’aumentodel-
le aliquote e forse considerare
l’introduzionedivantaggifiscali
per chi detenga gli strumenti fi-
nanziariperunlungoperiodo.

* Ordinariodieconomiadegli intermediari
finanziari,UniversitàCattolicadiMilano

Riparte il progetto. Il viceministro dell’Economia Roberto Pinza

Trading. Accordo tra 25 mercati

I listinieuropei
tagliano icosti

CONTORNIDA DECIDERE
LasedesaràaMilano,
mafunzioniecomposizione
sonoancora indiscussione:
«Comitaticonpiùdi25
membrinon funzionano»

In dieci mesi già battuto il 2005 - Etf verso il raddoppio

BorsaItaliana, scambi record

«PiazzaFinanziaria, si riparte»
Agennaio il decreto istitutivo - Successo inFrancia, Germania e Inghilterra

NYSE,ADDIO ALLE GRIDA
IlNewYorkStockExchange
accelera ilpassaggio
definitivodi tutte
lecontrattazioni
sulsistemaelettronico

GLI OBIETTIVI
IMAGOECONOMICA

Lebanche, e più in generale
ilsettorerisparmio,sonoilbersa-
glio preferito dei reclami degli
italiani che, comunque, se la
prendono sempre di più anche
con le assicurazioni e le compa-
gnietelefoniche.Nel2005lepro-
teste dei consumatori nei con-
fronti degli istituti di credito so-

noammontatecomplessivamen-
te a 89.088 su un totale di oltre
104mila reclami. A calcolarlo è
l’Adusbef sullabasedelle lettere
di reclamo ricevute da parte de-
gli utenti nel 2005. L’associazio-
ne dei consumatori afferma di
averricevutoloscorsoanno,per
lettera,telefono,faxede-mail,ol-

tre 104mila reclami, cioè 15.949
proteste in più dell’anno prece-
dente(88.830).«Sidimezzanole
proteste contro le banche: nel
2004, nel pienodegli scandali fi-
nanziarisoloAdusbefavevarice-
vutooltre45milareclami,oltre il
50%suuntotaledi88.830,contro
le banche per la pessima gestio-

ne del risparmio o per i cattivi
consiglisugli investimenti»,sot-
tolinea l’associazione mettendo
in evidenza un calo dei reclami
anchesui conti correnti bancari.
Hannoreegistratoinvece«unve-
ro e proprio boom le proteste
controlecompagnietelefoniche
(+9.688specieperiservizinonri-
chiesti) e le assicurazioni (quasi
2mila in più rispetto al 2004,
quandoeranostate2.899)».

 www.adusbef.it

LA DISTORSIONE
Penalizzare i guadagni
«virtuali» spingerebbe
gli investitori ad agire
privilegiandoun’ottica
di breve termine

INTERVENTO

INTERVISTA RobertoPinza Ilviceministrodell’Economia:GovernoprontoalrilanciodopolostopconBerlusconi

Unerrore tassare il «maturato»

Adusbef,menoreclami inbanca

p La Piazza Finanziaria, come
luogo di consultazione
permanente dell’industria
finanziaria nazionale,
dovrebbe essere proposta
dall’attuale esecutivo
all’inizio del 2007 sul
modello della francese Paris
Europlace, dell’inglese City of
London e della tedesca
Finanzplatz.

Le funzioni della nuova
Piazza Finanziaria e la
composizione degli organi di
gestione devono essere
ancora definiti nei contorni,
ma l’obiettivo è di favorire
l’accesso in Borsa, magari
anche grazie a un piano di
differenziazione degli oneri
di quotazione, per le piccole
imprese.

LE FINALITÀ
Il Fisco dovrebbe agire
favorendo l’allocazione
efficiente del risparmio
e consentendoun’equa
remunerazione dei rischi

Via Isonzo 19/E - 00198 Roma
AVVISO ESITO DI GARA
In data 14 (Lotti A1, A2 e A3) e 15
(Lotto B) settembre 2006 Consip
S.p.A. ha appaltato definitivamente i
servizi di telefonia fissa e trasmissio-
ne dati mediante procedura aperta,
suddivisa in 4 lotti e pubblicata sulla
Gazzetta Ufficiale della UE S n. 144
del 28/07/2005 e sulla Gazzetta Uffi-
ciale della Repubblica Italiana n. 179
del 03/08/2005.
Il criterio di scelta usato ai fini dell’ag-
giudicazione è stato quello dell’offer-
ta economicamente più vantaggiosa.
Sono state presentate 19 offerte.
I Lotti A1, A2 e A3 della gara sono
stati aggiudicati alla società Fastweb
S.p.A. al prezzo complessivo di Euro
328.999.559,54 IVA esclusa.
Il Lotto B della gara è stato aggiudica-
to alla società Telespazio S.p.A. al
prezzo di Euro 34.874.176,25 IVA
esclusa.

L’AMMINISTRATORE
DELEGATO

Dott. Danilo Oreste Broggi

COMUNE DI POZZUOLI
ESTRATTO DI AVVISO

PUBBLICO
Si rende noto che è indetto avviso pubbli-
co per l’assegnazione di n. 7 box con
annesso posteggio all’interno della sala
vendita del mercato ittico per la commer-
cializzazione all’ingrosso di prodotti della
pesca, nel rispetto delle condizioni e pre-
scrizioni di cui al relativo bando e del
Regolamento di Mercato.
Le assegnazioni avverranno a seguito di
formulazione di graduatoria da parte di
apposita Commissione, tenuto conto dei
criteri di priorità previsti dall’art. 37 del
citato Regolamento e dal bando integra-
le.
La domanda, con relativa documentazio-
ne, dovrà pervenire, in busta chiusa e
sigillata, al Comune di Pozzuoli - Ufficio
Protocollo - Via Tito Livio n. 4 - entro e
non oltre le ore 11.00 del giorno
15.11.2006.
Le domande pervenute oltre il termine
sopra fissato non saranno prese in alcu-
na considerazione.
Il Bando integrale è pubblicato sul BUR
Campania del 30.10.2006 ed è stato affis-
so all’Albo Pretorio del Comune nonché
disponibile sul sito Web dell’Ente: www.
comune.pozzuoli.na.it e vi rimarrà fino
alla data di scadenza della domanda.
Ulteriori informazioni potranno essere ri-
chieste alla Direzione Mercato Ittico all’in-
grosso tel. 0818551111 o via fax al n.
0815240521.

IL DIRIGENTE DEL SERVIZIO
Dott. Giuseppe Palma

AGENZIA INTERREGIONALE
PER IL FIUME PO - AIPO

P A R M A
ESTRATTO BANDO DI GARA

- PROCEDURA APERTA -
Questa Agenzia indice una gara a procedu-
ra aperta per l'affidamento del Servizio di
Tesoreria dell'AIPO per il periodo
2007-2011, mediante il criterio dell'offerta
economicamente più vantaggiosa in base
alle specifiche indicate nel bando di gara e
nel capitolato d'oneri - disciplinare di gara.
Il bando integrale e il Capitolato d'oneri -
disciplinare di gara, sono reperibili presso
l'Agenzia Interregionale per il fiume Po -
Via Garibaldi, 75 - PARMA - Telef.
0521-797322, dalle ore 09,00 alle ore
13,00 tutti i giorni feriali escluso il sabato e
sono altresì pubblicati sul sito:
www.agenziapo.it. (Appalti e Contratti).
Le offerte, unitamente alla documentazio-
ne richiesta nei citati documenti, dovranno
pervenire mediante raccomandata del Ser-
vizio Postale o di agenzia di recapito auto-
rizzata entro le ore 12.00 dell'11.12.2006
al seguente indirizzo: Agenzia Interregio-
nale per il fiume Po - AIPO -- Ufficio
Contratti - Via Garibaldi n.75 - 43100 -
PARMA.
La gara, si terrà il giorno 12.12.2006 alle
ore 08.30. Data invio del bando alla CEE :
20.10.2006.
Il Responsabile del Procedimento è il Dr.
Leonardo Lanzi.

IL DIRETTORE VICARIO
Dr. Bruno Brunetti

questo avviso è sul sito:
http://sole.ilsole24ore.com/system/legale

CONSIP S.p.A.
a socio unico

Triumph in your moment of truth. THE UNIVERSITY OF CHICAGO GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS CHICAGO | LONDON | SINGAPORE

As you weigh the merits of Executive MBA programs, use the right benchmarks. At Chicago GSB’s London
campus, you’ll experience the people and ideas responsible for revolutionizing the business world. It’s intense,
exhilarating—and “pure Chicago.” Find out more at an upcoming information session:

14 November/Milan ChicagoGSB.edu/infosessions

6Minimum number of Nobel Prizes a business school’s faculty should win before
you consider enrolling in its Executive MBA program.

Si comunica che con delibera del 21.6.06 approvata
dalla Banca d’Italia il 10.8.06 sono state apportate le
modifiche, appresso descritte, al Regolamento di
gestione dei fondi comuni aperti gestiti dalla SGR ed è
stato istituito il nuovo fondo flessibile AGORA RISK. Il
collocamento del fondo AGORA RISK, previo deposito
del Prospetto informativo aggiornato, avrà inizio il 16
novembre 2006. Il Regolamento può essere consultato
sul sito internet della SGR o richiesto telefonicamente.

MODIFICHE EFFICACIA

Precisazione dei criteri di utilizzo degli
strumenti derivati Immediata

Introduzione per tutti i fondi di  un
Obiettivo di rendimento Immediata

Introduzione del fee cap
(tetto massimo delle commissioni) Immediata

Introduzione della “soglia di irrilevanza
dell'errore” nel calcolo della quota Immediata

Riduzione della soglia minima di
sottoscrizione a 1.000 euro Immediata
(200 per i piani di accumulazione)

Nuove modalità di calcolo delle
commissioni di incentivo 1° gennaio 2007

Riduzione delle commissioni di
gestione all’1% annuo e  sospensione
calcolo commissioni di incentivo 1° luglio 2006

per Agora Valore Protetto 95

Facoltà di investire oltre il 35% in
strumenti di un singolo emittente 1° febbraio 2007

Eliminazione del limite all'investimento
(max 20%) in titoli azionari per Agora
Valore Protetto 95

1° febbraio 2007

AGORA INVESTMENTS SGR
Largo della Fontanella di Borghese, 19 - Roma
Tel. 06 68809919

AVVISO

www.agorasgr.it
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