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L'obiettivo nascosto. Norme pili simili a quelle britanniche per avviare la competizione
Cosi 'Europa prepara il campo
all’esodo dei gestori londinesi

diMaximilian Cellino

—Separareinmodo chiaroedi-
stintoleimpresediinvestimento
cherivestonounruolosistemico
nell’ambito dell’Unione europea
da quelle che invece sono prive
di tale rilevanza per rendere pitt
facile aqueste ultimelavitasotto
laspetto del carico amministra-
tivo e dei requisiti patrimoniali.
Questo, almeno nei proclami,
l'intentoambiziosodellariforma
propostaieridallaCommissione
europeae che intende interveni-
re sul piano della vigilanza delle
Sgr nell’ambito pil1 generale dei
lavorivoltiarafforzare i mercati
deicapitalielaloro unione.
Dietro I'importante obiettivo
primario si nasconde pero pro-
babilmente unastrategiapitisot-
tile daparte dei Bruxelles: creare
unquadroregolamentare chesia
il piti possibile simile a quello
(non certo penalizzante) al mo-
mento applicato in Gran Breta-
gnaneltentativodifavorireinvi-
sta della Brexit un’eventuale mi-
grazioneversol’'Unioneeuropea
delle stesse societa di investi-
mentoconbasesul territoriobri-

tannico. Queste ultime, ricono-
sce la stessa Commissione, «so-
no la grande maggioranzay
quando siparlapropriodelleim-
prese che rivestono un ruolo si-
stemico, masoprattutto «sonoin
fase diriallocazione di parte del-
le proprie attivith operative al-
l'interno dell’'Unione».

Da qui l'esigenza di porsi in
un’ottica di concorrenza: se non
propriodiagevolareil passaggio,
quantomeno di non mettere il
bastone frale ruote a coloro che
intendonotrasferirsiinunapiaz-
za finanziaria del Continente.
«Si tratta delle prime avvisaglie
diuna competizione alivello le-
gislativo e regolamentare fra
Unione europea e Regno Unito
che si fara probabilmente sem-
pre pil serrata in futuro», con-
ferma Giacomo Mergoni, ammi-
nistratore delegato Banor Capi-

VANTAGGI PER LE «PICCOLE»
[ costi per uniformarsi alle
regole dovrebbero ridursi

ele nuove richieste di capitale
sarebbero «inferioridel 16%

rispetto ai livelli attuali»

tal, Sgr che ha sede principale a
Londraerisponde quindiallare-
golamentazione britannica.

Al dil4 della finalith nascosta
(o malcelata), la proposta di ri-
forma del sistema di vigilanza
sullesocietadiinvestimento po-
trebbe davvero portare vantag-
gianche alle realta che gia risie-
dono nel territorio dell’'Unione
e che abbiano una dimensione
tale (attivithinferioriazomiliar-
di di euro e che non effettuino
sottoscrizione e negoziazione
per conto proprio) danon risul-
tare sistemiche e quindi da non
ricadere sotto il controllo della
Bcee. Per queste, suddivise aloro
voltainduedifferenticlassiase-
conda dellarilevanza (vedi arti-
colo in apertura di pagina), i co-
sti per uniformarsi alle regole
dovrebberoridursielenuoveri-
chieste di capitale, in base a
quantorilevatodailavoriprepa-
ratoridell’Autorita bancariaeu-
ropea(Eba),sarebbero «infetio-
ridel16o rispettoailivelliattua-
li dei requisiti armonizzatie alle
aggiunte di capitale imposte dai

supervisori».

Certo, qualche legittimo dub-
bio sulla reale capacita di conse-
guire simili risparmi rimane sul
tavolo.Ancheperchélaproposta
delinea soltanto il quadro nor-
mativo diriferimento, che dovra
successivamente essere riempi-
to di contenuti non certo irrile-
vantisiadalpuntodivistaquanti-
tativo (quali saranno le effettive
richieste), siada quello qualitati-
vo (chi esercitera le funzioni di
vigilanza per le imprese che non
ricadono nell’area Bee). kSeve=
nissero applicate in modo effica-
ce le nuove norme rappresente-
rebbero un alleggerimento si-
gnificativo soprattutto perle so-
cietacheoperanoinPaesidovela
regolamentazione ¢ di per sé piit
stingente come in Italia e Fran-
ciay, riconosce tuttavia Mergo-
ni. La semplificazione sarebbe
infatti salutata con favore dai
«piccoli» player: in una fase in
cuila pressione diMifid 2 rischia
di gravare in modo non indiffe-
rente su costi e margini delle
aziende del settore non & certo
cosadapoco.
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