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Oggetto: schema di raccomandazione sulle modalita di adempimento
dell’obbligo di rendicontazione ex post dei costi e oneri.

Si ringrazia per 1’opportunita concessa di presentare osservazioni in merito
alla adottanda raccomandazione sulle modalita di rendicontazione dei costi e oneri
nella prestazione dei servizi di investimento e accessori.

Si rispondera seguendo I’ordine delle domande poste nel documento per la
consultazione, premettendo che i punti che non sono toccati contengono indicazioni
gia assorbite negli attuali modelli di rendicontazione dei costi e oneri e sui quali si
esprime pertanto condivisione.

1. Ritenete che le raccomandazioni indicate ai punti da (i) e (VIII) siano,
singolarmente considerate e valutate, idonee a favorire un’informativa ex post in
tema di costi e oneri corretta, chiara e non fuorviante? Si prega di fornire
argomentazioni al riguardo, riferite anche a singoli punti.

L’Assoreti ritiene di poter cogliere nella raccomandazione in oggetto una
molteplicita di intenti: guidare gli intermediari verso una corretta applicazione delle
norme che presiedono all’obbligo di rendicontazione dei costi e oneri; conferire
certezza in merito alla conformitd alla normativa di alcune modalita di
rendicontazione impiegate dagli intermediari in sede di prima attuazione dell’obbligo;
omogeneizzare i rendiconti ai fini della migliore comparabilita degli stessi da parte
degli investitori.

Tali intenti sono tutti apprezzabili e vanno interpretati nell’ottica della
raccomandazione, la quale non aggiunge ulteriori prescrizioni agli intermediari ma
determina un safe harbor individuando modalita di attuazione dell’obbligo di
rendicontazione la cui osservanza rende certo il rispetto del precetto normativo.
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A tale riguardo, si osserva preliminarmente che per realizzare ’obiettivo della
piena comparabilitda dei rendiconti dei diversi intermediari operanti nel mercato
occorre considerare che ogni rendiconto ¢ composto dalla sommatoria di un numero
variabile di voci di costi e oneri che riflettono a monte la scelta sia del modello di
servizio prestato al cliente sia dei tipi di strumenti finanziari inclusi di tempo in
tempo nel portafoglio investito. Bisognerebbe quindi cercare di omogeneizzare i
rendiconti per tipi di servizi e di strumenti finanziari.

Inoltre, per ottenere un’esposizione uniforme di tali rendiconti dovrebbe
rendersi certo I’elenco di tutte le voci di costi e oneri da includere nel calcolo del
totale, nonché le metodologie usate per determinare i valori percentuali, come
’impatto dei costi sul rendimento (metodologie che, per altro, costituiscono
normalmente il riflesso dello specifico modello organizzativo e di relazione con la
clientela prescelto da ciascun intermediario).

Ora, I’ Assoreti & convinta della necessita di fornire ai clienti un rendiconto che
faccia comprendere agli investitori in maniera chiara ’entita complessiva dei costi e
oneri e il loro impatto sul rendimento, in ottemperanza gia al piu generale principio di
correttezza e buona fede che presiede a tutte le fasi del rapporto obbligatorio; e, un
conto ¢ attuare tale obbligo con le modalita discrezionalmente e responsabilmente
individuate da ciascun intermediario, un conto ¢ esigere dagli intermediari 1’adozione
di un prospetto unico di rendicontazione (e a monte di informativa ex ante), che per
sua natura induce i clienti ad effettuare il confronto dei costi totali e dell’impatto
degli stessi sul rendimento: confronto che, per non essere fuorviante — e foriero di
ingiustificati squilibri competitivi nel mercato — dovrebbe avvenire con la ragionevole
certezza dell’assunzione di basi e criteri di calcolo assolutamente omogenei.

A cio ¢ da aggiungere che la raccomandazione si muove nel contesto di una
disciplina dettata dall’art. 50 del Regolamento delegato (UE) n. 565/2017, applicabile
in maniera uniforme a tutti gli intermediari UE indipendentemente dal Paese di
origine. Al fine di assicurare tale uniformita di applicazione ’'ESMA ha avviato la
pubblicazione di specifici Orientamenti ai quali si riporta anche codesta Autorita
nazionale. Le indicazioni ulteriori fornite con la raccomandazione in oggetto
dovrebbero allora confluire preferibilmente negli Orientamenti del’ESMA, previa
condivisione con le Autorita competenti degli altri Paesi, evitandosi cosi sul nascere il
pericolo di effetti distorsivi della concorrenza come conseguenza dell’adozione nel
nostro Paese di criteri applicativi in ipotesi piu rigorosi di quelli invalsi in altri Paesi
dell’Unione europea.
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Ferme tali considerazioni generali, le Societa aderenti all’Assoreti si
impegneranno naturalmente ad adeguare i propri rendiconti ai criteri che saranno
indicati nel testo finale della raccomandazione, rappresentando tuttavia che il
processo di adeguamento potra richiedere tempi pit lunghi di quelli ipotizzati nello
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schema posto in consultazione. Va infatti considerato che le rendicontazioni relative
al 2019 sono in corso e strutturate sulla base di criteri che, pur reputati conformi alla
normativa, possono non collimare pienamente con le indicazioni contenute nella
raccomandazione in oggetto. Inoltre, la comunicazione al cliente dei costi e oneri
effettivamente sostenuti nel periodo richiede, in particolar modo per gli OICR, la
preventiva comunicazione degli stessi da parte delle societa di gestione, le quali,
come noto, si stanno adeguando su base volontaristica. A quest’ultimo riguardo le
Societa aderenti all’ Assoreti — che per lo pili operano in regime di architettura aperta
— hanno diffusamente rilevato che solo una parte delle societa di gestione ha sinora
fornito i dati necessari, mentre la parte restante dovrebbe metterli a disposizione
durante il mese di marzo e, in alcuni casi, sembra anche successivamente. Occorre poi
considerare che i dati che provengono dai gestori necessitano di essere controllati,
sottoposti a quadratura contabile e infine immessi nel sistema informativo che
produce i rendiconti, secondo un processo che pud richiedere anche pit di due mesi di
tempo. Quanto sopra con riguardo sia alle rendicontazioni annuali sia alle
rendicontazioni a chiusura dei rapporti.

Tanto premesso, si formulano specifiche considerazioni su alcuni punti della
raccomandazione, con I'intento di poter auspicabilmente concorrere a definirli nella
maniera piu ottimale possibile, nell’ottica di un tempestivo recepimento nei modelli
di rendiconto sinora concretamente adottati dagli intermediari compatibilmente con
gli strumenti tecnici a disposizione.

Punto (II). L’impiego della tabella indicata dal’ESMA al n. 13 della sezione
9 delle Questions & Answers on MiFID II and MiFIR investor protection and
intermediaries topics rappresenta uno standard diffuso nel mercato che tuttavia non
dovrebbe precludere la possibilita per gli intermediari di tracciare ulteriori modalita,
ad esempio, per dare evidenze distinte di alcune componenti di costi e oneri, ferma
restando 1’indicazione finale del loro ammontare complessivo in termini monetari e in
termini percentuali.

La previsione di una o piu indicazioni aggiuntive dovrebbe avvenire
naturalmente in modo da non nuocere alla comprensibilita immediata
dell’informativa aggregata dei costi e oneri complessivi.

Inoltre, I’indicazione di una separata evidenza dei costi e oneri impliciti nel
prezzo dello strumento finanziario non risulta essere stata sino ad oggi prevista
all’interno dell’informativa aggregata dagli Orientamenti del’ESMA e non sembra
possa fornire un particolare valore aggiunto per il cliente, a fronte, invece, della
difficolta di reperire il dato, specialmente per gli OICR (di cui & noto il NAV, ossia il
valore al netto dei costi e) che pure rappresentano la tipologia di prodotti sulla quale
insiste maggiormente 1’offerta degli intermediari aderenti all’ Assoreti.

L’indicazione di fornire un’evidenza dei costi € oneri impliciti del prezzo
degli strumenti finanziari, cosi come anche, eventualmente, la previsione di rigidita
della tabella indicata nella citata Q&A ESMA n. 13, dovrebbero essere
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preferibilmente condivise a livello ESMA e dovrebbero comunque essere richieste
agli intermediari in tempo utile perché gli stessi possano adeguarvisi, tenuto conto dei
tempi (e per vero anche dei costi) occorrenti per procedere con le necessarie
modifiche del sistema informatico di rilascio dei rendiconti.

Punto (IV). Anche la raccomandazione di indicare il rendimento lordo e il
rendimento netto dovrebbe essere previamente condivisa a livello europeo.

Inoltre, si osserva che tali rendiconti rappresentano grandezze sensibili nel
mercato, la cui determinazione avviene in modo non univoco, dipendendo dalla
selezione delle voci che vengono concretamente incluse nel calcolo delle stesse. A
quanto si € potuto appurare nel breve termine della consultazione, risulta, infatti, che
in tale calcolo non siano sempre computate, 0 non siano computate allo stesso modo,
voci di costo quali le imposte, sia “soggettive™ (come i capital gain) sia oggettive
(come I’IVA o la fobin tax), ove dovute, pur impattando la loro inclusione o meno
sull’ammontare finale del rendimento lordo e del rendimento netto.

L’Assoreti € pertanto dell’avviso che una raccomandazione volta a prevedere
I’indicazione di tali grandezze potrebbe essere resa in maniera piu efficace dopo che
siano stati individuati i criteri attraverso cui si debba pervenire alla loro
determinazione (sul modello, per intendersi, di quanto & previsto dalla normativa
bancaria per il calcolo, ad esempio, dell’indicatore sintetico di costo). Si eviterebbe,
cosi, anche il pericolo che si determinino squilibri competitivi a causa
dell’indicazione di valori di rendimento lordo e netto che verrebbero messi a
confronto dagli investitori pur rappresentando il risultato di addendi non omogenei.
Al riguardo, potrebbe essere utile aprire un tavolo di confronto con il mercato ove
poter condividere i criteri di determinazione del rendimento lordo e del rendimento
netto, assicurando cosi la piena e reale confrontabilita dei valori indicati da ciascun
intermediario.

Punto (VI). La riconciliazione delle voci esposte nell’informativa analitica e
in quella aggregata costituisce un obiettivo cui deve tendere ogni rendicontazione.

Va tenuto tuttavia presente che mentre la riconciliazione dei valori monetari
risulta sempre possibile, quella dei valori percentuali richiede che gli stessi siano
determinati con lo stesso metodo nell’informativa aggregata e in quella analitica.

Senonche, in sede di informativa analitica potrebbe essere privilegiato il
criterio di determinare gli importi percentuali con riferimento al controvalore
dell’operazione anziché con riferimento alla giacenza media solitamente considerata
invece nell’informativa aggregata. Al fine, allora, di mantenere ferma quest’ultima
possibilita, la riconciliazione delle voci esposte nell’informativa analitica e in quella
aggregata dovrebbe essere limitata, allora, ai soli valori monetari.
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Punto (VII). La raccomandazione al distributore del termine di aprile per
I’invio delle rendicontazioni annuali dovrebbe presupporre I’invio dei dati da parte
dei gestori entro il mese di febbraio, rammentando quanto detto in premessa circa i
tempi tecnici di verifica ¢ immissione di tali dati nei rendiconti finali. In mancanza,
tuttavia, di un obbligo normativo a carico dei gestori, non sembra ragionevole porre
un termine fisso a carico dei distributori, i quali potrebbero trovarsi nella
impossibilita di rispettarlo per cause ad essi non imputabili.

Resta fermo |'impegno dei distributori a minimizzare 1 tempi anche
sollecitando i gestori, con gli strumenti civilistici a disposizione, a fornire con
tempestivita i dati sui costi e oneri degli OICR.

Sembra tuttavia ragionevole che al problema venga data una soluzione
normativa di carattere generale, prevedendosi un obbligo di invio dei dati da parte del
gestore entro un termine da cui far poi decorrere 1’ulteriore termine per ’invio del
rendiconto al cliente da parte del distributore.

Punto (VIII). Per le tempistiche relative all’invio dei rendiconti infrannuali
valgono le medesime considerazioni esposte nel punto precedente, relativo alle
tempestiche di invio del rendiconto annuale.

2. Ritenete esauriente !utilizzo della tabella di cui al punto (II) per
Uesposizione dei costi e oneri in forma aggregata?

Si ritiene che debba essere salvaguardata la possibilita per gli intermediari di
integrare la tabella senza nuocere alla comprensione dei costi ¢ oneri aggregati e del
loro impatto sul rendimento.

Si ritiene che !’indicazione dei costi e oneri impliciti dello strumento
finanziario all’interno dell’informativa aggregata non dia un apprezzabile valore
aggiunto al cliente e implichi per contro un onere per il reperimento del dato da parte
dell’intermediario di non agevole attuazione, al di la di quanto previsto attualmente
dagli Orientamenti del’ESMA.

Si rinvia a quanto piu analiticamente osservato su tale punto in risposta alla
domanda n. 1, punto (II).

3. Ritenete che vi siano altri o ulteriori criteri che possano essere applicati
per meglio conseguire le finalita di cui alla domanda 1)?

Si ritiene che la raccomandazione di esporre il rendimento lordo e il
rendimento netto debba essere preceduta dalla preventiva condivisione delle voci da
includere nel calcolo di tali grandezze.

Si rinvia a quanto pil analiticamente osservato su tale punto in risposta alla
domanda n. 1, punto (IV).
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4. Ritenete realizzabile la riconciliazione delle voci esposte
nell’informativa analitica e in quella aggregata, sia con riguardo ai valori
monetari che a quelli percentuali?

Si ritiene che tale riconciliazione sia sempre possibile soltanto per i valori
monetari.

Si rinvia a quanto piu analiticamente osservato su tale punto in risposta alla
domanda n. 1, punto (VI).

S. Ritenere realizzabile la tempistica per ’invio della rendicontazione
individuata nel presente documento al punto (VII)?

Non sembra corretto imporre al distributore un termine per I’invio della
rendicontazione annuale dei costi e oneri in mancanza dell’imposizione di un termine
al manufacturer per I'invio al distributore dei costi e oneri relativi agli OICR
distribuiti.
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Si osserva, in conclusione, che nel documento in consultazione non viene fatto
alcun cenno ai prodotti di investimento assicurativi, che pure rappresentano una parte
significativa dei portafogli che le Associate detengono in consulenza.

Al riguardo, si rinvia a quanto gia esposto in occasione della consultazione
indetta lo scorso anno da codesta Autorita e dall’lvass sui regolamenti attuativi
dell’IDD, ove si ¢ perorata la possibilita di far ricadere ’obbligo di rendicontazione
di tali prodotti esclusivamente sulle imprese di assicurazione.
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Grati per I’attenzione che si vorra riservare alle osservazioni sopra esposte, si
rimane a disposizione per qualsiasi collaborazione richiesta.

Distinti saluti.




