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A UN ANNO DALLINTRODUZIONE DELLA DIRETTIVA UE,
LATTENZIONE E RIVOLTA AL CONTENUTO DELLINFORMATIVA
DA FORNIRE ALLA CLIENTELA, CHE PROPRIO IN QUESTO
PERIODO DEVE ESSERE TRASMESSA. MA NON TUTTI
RIENTRANO NEL CAMPQ DAPPLICAZIONE DI MIFID Il
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poco pitt di un anno dall’en-

trata in vigore di MiFID II

(Direttiva UE 2014/65) e

dall’emanazione da parte di

Consob della disciplina at-
tuativa di cui al (nuovo) Regolamento In-
termediari (Regolamento n. 20307/2018),
1 principali punti di attenzione che vedono
indirettamente coinvolta l'industria dei
fondi rimangono quelli che, gia al momen-
to della prima introduzione della MiFID
11, erano stati oggetto di focalizzazione: in
particolare, la disciplina sui costi e gli oneri
e la product governance.

Le novita in materia di costi e oneri
attengono sia al contenuto dell’informa-
tiva da fornire alla clientela, sia alla sua
presentazione. MiFID II, infatti, richie-
de che alla clientela siano indicati sia 1
costi e oneri dei servizi di investimento
e/o accessori prestati, sia (in aggiunta) i
costi e oneri dello strumento finanziario
raccomandato o “offerto in vendita”.
Quanto alla presentazione, & espressa-
mente richiesto che tali dati siano forniti
in forma aggregata sia in termini mone-
tari, sia in percentuale, con indicazione
separata degli inducement ricevuti. Tale
informativa & dovuta sia ex ante, sia ex
post, annualmente.

Proprio in questo periodo gli interme-
diari si trovano per la prima volta a dover
fornire alla clientela I'informativa annua-
le ex post a valere sui costi e oneri soste-
nuti nel 2018. I soggetti obbligati sono
le imprese di investimento che abbiano
raccomandato od offerto in vendita (an-
che nell’ambito del servizio di gestione di
portafogli) uno o piu strumenti finanzia-
1, o abbiano comungque fornito il KID/
KIID, e che abbiano intrattenuto un rap-
porto continuativo con il cliente “durante
un anno”. L'informativa (aggregata) ex
post deve basarsi sui costi effettivamente

sostenuti dal cliente e deve essere fornita
in forma personalizzata. Inoltre, sempre
in via ex post, deve essere illustrato al
cliente 'effetto cumulativo dei costi sulla
redditivita associata alla prestazione del/1
servizio/1 di investimento. La predispo-
sizione di tale informativa presuppone la
ricezione dalle case prodotto dei dati sui
costi e gli oneri associati alla realizzazione
e gestione degli strumenti finanziari ed &
alla medesima subordinata.

Uno degli elementi di difficolta risiede
nel fatto che alcune societd prodotto non
rientrano neppure nel campo di applica-
zione della MiFID II: ad esempio le SGR
(e, in generale, 1 gestori di fondi europet,
la cui normativa di riferimento & con-
tenuta in altre Direttive comunitarie),
rispetto alla mera attivita di gestione di
OICR, e comunque le societa prodotto
extracomunitarie; pertanto 1 loro obbli-
ghi informativi devono essere opportu-
namente assicurati sul piano negoziale.
Ad  ogni modo, allo Stato persistono
ancora alcuni aspetti da chiarire a livel-
lo interpretativo e applicativo in merito
al contenuti e alla presentazione di tale
informativa. Recentemente, le Associa-
zioni di categoria hanno quindi richiesto
aConsobdiproporreal' ESMA 'avviodi
un tavolo di lavoro sulla tematica.

La product governance

Per quanto concerne la product gover-
nance, sono stati introdotti specifici ob-
blighi afferenti sia alla fase di creazione e
sviluppodello strumento finanziario (per
gli “intermediari produttori”), sia alla
fase di distribuzione e vendita dello stes-
so (per gli “intermediari distributori”).
La finalita dichiarata di tali obblighi & di
prevenire casi di misselling. Come noto,
la disciplina della product governance
prevede la definizione di processi e misu-

Nellambito della product
governance assume

particolareriievolo
scambio informativo
tra case prodottoe
distributori

re che, attraverso la definizione del mer-
cato di riferimento (target market) degli
strumenti finanziari — rispettivamente,
potenziale, da parte degli intermediari
produttori, ed effettivo, da parte degli
intermediari distributori — e una perio-
dica attivitd di revisione dei prodotti (e
del relativo target market), assicurino
che gli strumenti finanziari siano corret-
tamente indirizzati ai cluster di clienti
per 1 quali i prodotti sono stati ideati.

Anche nell'ambito della product go-
vernance assume particolare rilievo lo
scambio informativo tra case prodotto
e distributori al fine di assicurare che le
caratteristiche ed il mercato di destina-
zione dei prodotti siano compresi dagli
intermediari distributori nonché per
assicurare che i produttori siano infor-

mati sulle vendite degli strumenti a sup-
porto della propria attivita di riesame.
Come per l'informativa sui costi, una
fonte di difficolta nell’applicazione della
norma risiede nella circostanza che non
tuttl 1 manifacturer rientrano nell'am-
bito di applicazione della MiFID IL

Inoltre, permangono profili che ne-
cessitano di ulteriori chiarimenti in-
terpretativi, quali, a titolo meramente
esemplificativo, le concrete modalita di
applicazione del regime previsto per gli
intermediari distributori ai prestatori del
servizio di gestione di portafogli (a tali
fini assimilato ad un servizio distribu-
tivo) e la valutazione della coerenza del
target market, soprattutto — per gestorie
consulenti —nell’ambito di un approccio
cosiddetto “di portafoglio”.
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