CONSOB

REGOLAMENTO RECANTE NORME DI ATTUAZIONE DEL D . LGS. 24 FEBBRAIO 1998,N. 58
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16 febbraio 2018

MOTIVAZIONE E OBIETTIVI DEL PROVVEDIMENTO

La direttiva 2004/39/CE in materia di mercati degliumenti finanziari (c.d. MiFID 1) é stata in
parte rifusa nella direttiva 2014/65/UE (c.d. MiFID e in parte sostituita dal regolamento (UE) n.
600/2014 (c.d. MiFIR), con l'obiettivo di adeguaaedisciplina alla mutata situazione dei mercati e
rafforzare, anche alla luce delle problematicherema seguito della crisi finanziaria, il grado di
armonizzazione delle regole e delle prassi di aigih a livello eurounitario.

Le norme europee sono poi completate dagli atégiel di secondo livello, recanti disposizioni che
integrano e attuano nel dettaglio i principi e teyisioni contenute nelle fonti normative di rango
primario. Tali atti assumono, nella quasi totatigi casi, la forma di regolamento e sono pertanto
direttamente applicabili negli Stati membri.

Il processo di recepimento nazionale delle fontopae citate si € concluso, a livello primario, con
'emanazione del d.Igs. n. 129 del 3 agosto 20té&,l@a modificato e integrato il d.Igs. n. 58 del 24
febbraio 1998, recante il Testo unico delle disposi in materia di intermediazione finanziaria (di
seguito, anche “TUFY)

Nel prosieguo, si procede a un’illustrazione diesndegli interventi di adeguamento della fonte di
rango secondario al novellato quadro di derivazieneopea, apportati sulla base delle nuove
deleghe regolamentari introdotte dal citato dihgsl29/2017.

Alla luce delle consistenti modifiche apportate ellal significativa ristrutturazione del testo
normativo, si e reso opportuno procedere all'adwmzia@li un nuovo Regolamento recante la
disciplina in materia di intermediari e alla contede abrogazione del precedente Regolamento,
adottato con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007.

! L'art. 10, comma 2, del d.lgs. n. 129/2017 ha,Italiro, stabilito quanto seguefFérmo restando quanto previsto
dalle disposizioni dell'Unione europea direttamenfgplicabili, le disposizioni emanate dalla Banc#alia e dalla
Consob, anche congiuntamente, ai sensi di dispwsiziel decreto legislativo 24 febbraio 1998, n, &8rogate o
modificate dal presente decreto, continuano aresagplicate fino alla data di entrata in vigoreiderovvedimenti
emanati dalla Banca d'ltalia o dalla Consob nelt@rispondenti materie. La Banca d'ltalia e la Cobsadottano tali
provvedimenti entro centottanta giorni dalla dataehtrata in vigore del presente decreto. Al finegdrantire il
coordinamento dell'esercizio delle funzioni di lagiza nell'ambito delle rispettive competenze, iooiat ad applicarsi,
fino alla data della sua revisione, il protocoliintesa stipulato dalla Consob e dalla Banca di#an data 31 ottobre
2007 ai sensi dell'articolo 5, comma 5-bis, detré¢o legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, nel tegigente prima
della data di entrata in vigore del presente decrel fine di assicurare il rispetto delle dispasiz attuative, emanate
ai sensi delle norme abrogate o sostituite dal pnés decreto, che continuano ad applicarsi, ai sele$ periodo
precedente, la Banca d'ltalia e la Consob, per daef transitoria, conservano tutti i poteri previstal decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, previgenta alata di entrata in vigore del presente decteto
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Inoltre, per effetto dell’'art. 10, comma 2, delgd.l n. 129/2017 e in considerazione del nuovo
riparto di competenze tra la Consob e la Bancal@ltdelineato dall’'art. 6 del riformato TUF,
talune disposizioni contenute nel Regolamento irtene di organizzazione e procedure degli
intermediari che prestano servizi di investimentdiayestione collettiva del risparmiadottato
congiuntamente dalle due Autorita con provvedimetéd 29 ottobre 2007 (di seguito anche
“Regolamento Congiunto”), che attengono ad aspitia disciplina ora rimessi alla potesta
regolamentare esclusiva della Consob, cessanaeliecapplicate.

Il nuovo Regolamento in materia di intermediaritate complessivamente strutturato in undici
Libri che seguono l'ordine riportato:

Libro | - Fonti normative e definizioniche comprende le disposizioni della normativa

primaria recanti le deleghe finalizzate al’emaonaa della disciplina di secondo livello e le
definizioni di talune locuzioni utilizzate all'inteo del testo regolamentare;

Libro Il - Autorizzazione delle Sim e ingresso tali& delle imprese di investimento UE e

delle imprese di Paesi terzi diverse dalle banctiee recepisce la nuova normativa di

derivazione europea riguardante le procedure diri@atizione delle SIM e delle imprese di
paesi terzi diverse dalle banche, nonché I'opetatin Italia delle imprese di investimento
UE, tenuto conto anche della disciplina direttaraeapplicabile contenuta nelle norme
tecniche di regolamentazione e di attuazione dMII&ID Il (c.d. RTS ed ITS). In
particolare, il summenzionato Libro detta dispasizin materia di:

a)

b)

d)

procedimento di autorizzazione all’esercizio datg@atelle SIM dei servizi e delle

attivita di investimento e di estensione allo sunlgnto di ulteriori servizi, ove é

contenuta anche una specifica disciplina conceendat decadenza e la revoca
dell’autorizzazione, alla luce delle modifiche apgpte in materia dal novellato TUF;

operativita transfrontaliera delle SIM, in cui,vimu delle nuove potesta autorizzatorie e
regolamentari assegnate alla Consob dal riformatid-, Tsono disciplinatei) le
condizioni necessarie e le procedure che devorareesspettate perché le SIM possano
prestare negli altri Stati UE i servizi ammessimaltuo riconoscimento sia mediante il
diritto di stabilimento sia attraverso la liberagtazione di serviziie) le condizioni e le
procedure per il rilascio alle SIM dell’autorizzame a prestare negli altri Stati del’UE
le attivita non ammesse al mutuo riconoscimentegdi IStati non UE i propri servizi;

procedimento per il rilascio dell’autorizzazion¢eaimprese di paesi terzi diverse dalle
banche a prestare servizi/attivita di investimesitomediante succursale sia in regime di
libera prestazione di servizi, conformemente a#llega regolamentare riconosciuta alla
Consob dall’art. 28, comma 4, del TUF. In ossequiguanto disposto dall’art. 47, par.
3, di MiFIR, sono state altresi previste specifidisposizioni rispettivamente per il caso
i) della succursale di un'impresa di paesi terzi @zeata in Italia che intenda operare in
regime di libera prestazione dei servizi in un@l8tato UE di) della succursale di
un'impresa di paesi terzi autorizzata in un altrtat® UE che intenda prestare
servizi/attivita di investimento in regime di lilzeprestazione dei servizi in Italia;

operativita in Italia delle imprese di investimentii, ove, in coerenza con le novita
recate dal TUF, e contenuta una specifica dis@ptiguardante la possibilita per gli
intermediari in parola di esercitare il diritto dtabilimento anche attraverso agenti
collegati stabiliti in Italia;
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Libro Ill - Prestazione dei servizi e delle attdvitli investimento e dei servizi accessohe

recepisce le disposizioni di matrice europea core®r le regole di trasparenza e
correttezza nella prestazione dei servizi di invesnto, tenuto conto anche della diretta
applicabilita nellordinamento nazionale del regoénto delegato (UE) 2017/565. Nello
specifico, il summenzionato Libro detta disposiziormateria di:

a)

b)

d)

9)

disclosureai clienti, al fine di recepire le innovazioni ete dalla MiFID Il riguardanti,
in particolare, le informazioni sulla destinaziahegli strumenti ai clienti al dettaglio o
professionali alla luce della disciplina in temapdbduct governance le informazioni
da rendere con riferimento ai costi e oneri conness

contratti, ove viene in particolare sancito, inremza con la MiFID I, I'obbligo per gli
intermediari di ricorrere al contratto scritto aaatei rapporti con i clienti professionali
e, in ossequio al disposto dell'art. 58, par. 1,rdgolamento delegato (UE) 2017/565,
anche nel caso in cui venga prestato il servizieatisulenza, ove sia effettuata una
valutazione periodica dell'adeguatezza;

adeguatezza/appropriatezpadcution only allo scopo di dare attuazione alle
corrispondenti previsioni europee, concernenti, particolare, la piu puntuale

individuazione dei parametri sulla base dei quidditeiare il giudizio di adeguatezza e |l
nuovo obbligo per gli intermediari di consegnarelenti al dettaglio una dichiarazione
di adeguatezza nell’'ambito della prestazione delide di consulenza in materia di
investimenti. Parimenti, la disciplina applicabd#la prestazione dei servizi di mera
esecuzione e ricezione di ordini e stata aggiorabidaluce delle novita introdotte dalla
MIFID 1l, con specifico riferimento all’individuabine degli “strumenti finanziari

complessi” esclusi dal perimetro delecution onlyanche alla luce delle indicazioni a
tal fine contenute negli Orientamenti in materia“strumenti di debito complessi e
depositi strutturati”, emanati dal’lESMA il 26 nawbre 2015;

pratiche di vendita abbinata, in cui, in coerenza le disposizioni della MiFID I, viene
introdotta una specifica disciplina tesa a dettaneegole di trasparenza e di correttezza
che gli intermediari sono tenuti a osservare nebda cui un servizio di investimento
sia offerto unitamente a un altro servizio o prealebme parte di un “pacchetto”, tenuto
anche conto delle indicazioni a tal fine rese n@glentamenti in materia di “pratiche di
vendita abbinata”, emanati dal’lESMA il 22 dicem2@l5;

best executior gestione degli ordini dei clienti, la cui didaia viene aggiornata alla
luce delle previsioni al riguardo dettate dalla NDHI;

inducementsove, in un’ottica di migliore sistematizzazionehgarezza della disciplina
applicabile, sono stati introdotti tre nuovi Camipn cui si da attuazione alle
corrispondenti previsioni contenute nelle fonti gaee primarie e secondarie [direttiva
delegata (UE) 2017/593] riguardanti rispettivamemtde condizioni di ammissibilita
degli incentivi;ii) gli incentivi in relazione alla prestazione denszi di gestione di
portafogli e di consulenza su base indipendain)da ricerca in materia di investimenti;

rendicontazione ai clienti, al fine di realizzarenau migliore articolazione e
sistematizzazione degli obblighi generali fissaila MiFID 1l in tema di reportistica in
relazione alla prestazione dei servizi di investtoeivi incluso il servizio di gestione;



CONSOB

h) rapporti con controparti qualificate, ove, in reicegnto della MIFID I, viene sancito un
innalzamento delle tutele previste nei confronttadé categoria di investitori rispetto a
guelle approntate nel quadro MIFID I;

i) product governancda cui disciplina é stata articolata, in lineand@pproccio seguito
dal legislatore europeo, in dueset di disposizioni differenziate applicabili,
rispettivamente, agli intermediari produttori e iagtermediari distributori, al fine di
dare attuazione alle previsioni contenute nellal®iH, non oggetto di recepimento in
sede di normativa primaria nazionale, e ulterion@edettagliate nelladelegated
directive

l) requisiti di conoscenza e competenza, che dietspecifica disciplina per i membri del
personale degli intermediari che forniscono infarioai su strumenti finanziari, servizi
di investimento o servizi accessori, o prestargeilvizio di consulenza alla clientela in
materia di investimenti.

Il Libro in esame contiene anche alcune disposizsmgli agenti di cambio che, pur non

essendo state sottoposte ad un processo di carienégpubblica, sono state emendate al
fine di aggiornare i riferimenti normativi ivi camuti concernenti la revisione legale dei
conti in virtu delle intervenute modifiche alla peente disciplina primaria;

Libro IV - Procedure, anche di controllo interncgrpla corretta e trasparente prestazione
dei servizi, controllo di conformita alle norme,attamento dei reclami, operazioni
personali, gestione dei conflitti di interesse, senvazione delle registrazignmel quale é
confluita, con i necessari adattamenti tesi a rieedp normativa europea di riferimento, la
disciplina concernente i doveri, di carattere orgaativo e procedurale, gravanti in capo
agli intermediari nella prestazione dei servizirdiestimento. Pertanto, in virtu della potesta
regolamentare attribuita alla Consob ai sensi dekltato art. 6, comma 2, leth-bis), del
TUF, le disposizioni contenute nel Regolamento Qamg riguardanti le predette materie
cessano di essere applicate;

Libro V - Prestazione del servizio di gestione etbiva del risparmio e commercializzazione
di OICR che detta disposizioni in materia d):trasparenza e correttezza nell’attivita di
gestione collettiva del risparmio, con particolgferimento alla disciplina in tema di regole
generali di comportamentdyest executigngestione degli ordini di OICRnducements
rendiconti e registrazionii) trasparenza e correttezza nella commercializnazéh OICR
propri e di terzi, le cui disposizioni sono statedificate al fine di richiamare I'applicabilita
a tali fattispecie delle nuove previsioni introdothel Regolamento Intermediari in
recepimento della MiFID II;

Libro VI - Procedure, anche di controllo interno, per la cdteee trasparente prestazione
dei servizi da parte dei gestori, controllo di comhita alle norme, trattamento dei reclami,
operazioni personali, gestione dei conflitti digrésse, conservazione delle registraziami,
cui e confluita, con i necessari adattamenti rigatiia seguito del recepimento della MiFID
II, la disciplina concernente il complesso degliblighi, di natura organizzativa e
procedurale, cui sono tenuti i gestori nella pastae dell’attivita di gestione collettiva del
risparmio e dei servizi di investimento. Consegesrmgnte, le disposizioni contenute nel
Regolamento Congiunto che insistono sui predetfilpcessano di trovare applicazione per
effetto delle nuove potesta regolamentari attrébaita Consob dall’art. 6, comma 2, lddt.
bis), del TUF;
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- Libro VII - Offerta fuori sede/Promozione e collotanto a distanzale cui disposizioni
sono state modificate principalmente per adegw@idenuova disciplina di matrice MiFID I
introdotta nel Regolamento Intermediari. Il recepimo della MiFID Il ha, altresi, offerto
'occasione per uniformare la disciplina sulla pomione e il collocamento mediante
tecniche di comunicazione a distanza alla disaplmtema di offerta fuori sede prevista
dall'art. 30, comma 2, lettb), del TUF prevedendo che l'offerta di propri stemt
finanziari rivolta ai dipendenti nonché ai collabtari non subordinati dell’emittente, della
controllante ovvero delle sue controllate, posseresliberamente effettuata sia mediante la
contestuale presenza fisica e simultanea del smggéerente e dell’'oblato, sia mediante
ricorso a strumenti di comunicazione a distarfaa, (posta elettronicantranet aziendale)
che prescindano da tale simultaneita, senza n&eelsiin intermediario incaricato. Unica
condizione imposta é che tale sistema sia protittadeguate misure di sicurezza in grado
di consentire I'accesso esclusivamente ai soggeéressati, indipendentemente dal luogo
fisico in cui si trovano al momento dell'accesso;

- Libro VIl - Offerta e consulenza di depositi sturati e di prodotti finanziari diversi dagli
strumenti finanziari emessi _da banchehe, in attuazione della potesta regolamentare
riconosciuta alla Consob ai sensi dell’art.l8§-comma 2, del TUF:

a) individua, in linea con la scelta del legislatorerapeo di estendere le regole di
trasparenza e correttezza previste dalla MIFID lllatdvita di offerta e consulenza
avente ad oggetto i depositi strutturati, le spelod# disposizioni regolamentari
applicabili a tale operativita;

b) detta la disciplina applicabile all'offerta e coteswza di prodotti finanziari emessi dalle
banche, diversi dagli strumenti finanziari, in wuirtlella scelta effettuata nel TUF di
attrarre nell’ambito applicativo della MiFID Il ahe tale tipologia di attivita;

- Libro IX - Realizzazione, offerta e consulenza rmhdptti finanziari emessi da imprese di
assicurazioneche, in attuazione della potesta regolamenta@noisciuta alla Consob ai
sensi dell’art. 28er, comma 2, del TUF, individua la disciplina appbda alle imprese di
assicurazione e ai soggetti abilitati all'intermagione assicurativa nell’attivita di
realizzazione, offerta e consulenza avente ad tggetodotti finanziari di cui ai rami vita
eV,

- Libro X - Disposizioni in_materia di finanza etica socialmente responsahilée cui
disposizioni, pur non essendo state sottopostenagrocesso di consultazione pubblica,
sono state emendate al fine di aggiornare i rifentinivi contenuti al nuovo assetto
regolamentare;

- Libro Xl - Albo e attivita dei consulenti finanziarche detta la disciplina secondaria in
materia di consulenti finanziare Organismo, in attuazione dell’art. 31, commded, TUF
come da ultimo modificato dall’art. 2 del sopraatit d.lgs. n. 129/2017. 1l Libro XI & cosi
articolato: le Parti | (“Disposizioni preliminari”) Il (“Organismo”), Il (“Disciplina
dell’Albo”) e VI (“Provvedimenti sanzionatori e ctalari”) contengono disposizioni comuni
ai consulenti finanziari abilitati all'offerta fuosede, ai consulenti finanziari autonomi e alle
societa di consulenza finanziaria, tenendo contb mevisto trasferimento in capo
all’'Organismo, ai sensi della legge 9 luglio 2005,114 (“Legge di delegazione europea

2 Per “consulenti finanziari” si intendono unitariame i “consulenti finanziari abilitati all'offertduori sede”, i
“consulenti finanziari autonomi” e le “societa dirsulenza finanziaria”.
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2014") e della Legge 28 dicembre 2015, n. 208 (eegli Stabilita per il 2016"), delle
funzioni di tenuta dell’albo, di vigilanza e samadorie nei confronti dei consulenti
finanziari e dalla permanenza in capo alla Consqgioteri di vigilanza sull’Organismo, su
cui e da ultimo intervenuto anche il decreto led@geottobre 2017, n. 148, convertito con
modificazioni dalla Legge 4 dicembre 2017, n. 12.parte IV (“Attivita dei consulenti
finanziari abilitati all’offerta fuori sede”) corgne le norme che disciplinano specificamente
l'attivita dei consulenti finanziari abilitati abfferta fuori sede; la parte V (“Attivita dei
consulenti finanziari autonomi e delle societa dnsulenza finanziaria”) detta le regole
specifiche volte a disciplinare l'attivita dei caenti finanziari autonomi e delle societa di
consulenza finanziaria.

ANALISI DEI CONTRIBUTI PERVENUTI NELL 'AMBITO DELLA CONSULTAZIONE SULLE
PROPOSTE DI MODIFICA REGOLAMENTARE

Nel periodo compreso tra il 6 luglio e I'8 novemb2®17, la Consob ha sottoposto alla
consultazione del mercato, con piu documenti, leppste di modifica alle diverse parti del
Regolamento in materia di intermediari.

Trattasi, in particolare, dei seguenti documenti:

documento di consultazione concernente le modificthe Regolamento Intermediari
relativamente alle disposizioni per la protezioregld investitori e alle competenze e
conoscenze richieste al personale degli intermiediar recepimento della direttiva
2014/65/UE (MIFID I1), pubblicato il 6 luglio 207

documento di consultazione concernente le modifiahdLibro VIII del Regolamento
Intermediari in materia di consulenti finanzianigblicato il 28 luglio 201%

documento di consultazione relativo alle modificted Regolamento Intermediari
concernenti le procedure di autorizzazione deld 8ll'ingresso in Italia delle imprese di
investimento UE e la disciplina applicabile ai gestin recepimento della direttiva
2014/65/UE (MIFID I1), pubblicato il 31 luglio 20%7

documento di consultazione relativo alle modificted Regolamento Intermediari
concernenti l'operativita in ltalia delle impresé mhesi terzi diverse dalle banche, in
recepimento della direttiva 2014/65/UE (MiFID Ipybblicato il 19 ottobre 20£7
documento di consultazione concernente, tra lee,alle modifiche al Regolamento
Intermediari in attuazione dell'articolo uhdecies del TUF sui sistemi interni di
segnalazione delle violazioni, pubblicato il 9 noNee 2017.

Di seguito, per ciascuna delle consultazioni effgt sul Regolamento Intermediari ai fini della
trasposizione della disciplina MIFID 1I/MIiFIR, songportati i soggetti che hanno fornito le loro

osservazioni, omettendo il riferimento a coloro channo fatto espressa richiesta di non
divulgazione del proprio contributo. Per facilitardscontro, la rappresentazione dei partecipanti
alle consultazioni, in coerenza con la strutturb Riegolamento Intermediari, segue I'ordine cosi
riportato:

% La consultazione pubblica si & conclusa il 21 amy@817.

* La consultazione pubblica si & conclusa il 30eselre 2017.
® La consultazione pubblica si & conclusa il 30eseltre 2017.
® La consultazione pubblica si & conclusa I'8 novenftD17.

" La consultazione pubblica si & conclusa il 24 maves 2017.
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a) procedure di autorizzazione delle Sim e operativitdtalia delle imprese di investimento
UE e delle imprese di paesi terzi diverse dallechan

b) disposizioni concernenti la protezione degli initest ivi inclusa la disciplina riguardante i
prodotti finanziari assicurativi;

c) requisiti di conoscenza e competenza del persalegk intermediari;

d) disciplina applicabile ai gestori;

e) albo e attivita dei consulenti finanziari.

1. STAKEHOLDER MAPPING
a) In risposta al documento di consultazione riguateld® procedure di autorizzazione delle

Sim e l'operativita in Italia delle imprese di irstanento UE e delle imprese di paesi terzi
diverse dalle banche hanno fornito osservazioegusnti rispondenti:

Soggetto Categoria Settore
ANASF Associazione consulenza
(Associazione Nazionale Consulenti

Finanziari)

Studio Cleary Gottlieb Steen & Studio legale osservatore
Hamilton

Studio Crocenzi e Associati Studio legale osservatore

b) In risposta al documento di consultazione riguatel#a disposizioni per la protezione degli
investitori (ivi inclusa la disciplina riguardanieprodotti finanziari assicurativi) hanno
fornito osservazioni i seguenti rispondenti:

Soggetto Categoria Settore

ABI Associazione banche
(Associazione Bancaria Italiana)

ACEPI Associazione prodotti finanziari

(Associazione lItaliana Certificati
e Prodotti d’Investimento)

AIAF Associazione analisti finanziari
(Associazione ltaliana degli analisti
e consulenti finanziari)

AIBP Associazione private banking
(Associazione Italiana Private

Banking)

Alezio.net Consulting srl Persona Giuridica osservatore
ANIA Associazione assicurazioni

(Associazione Nazionale fra le
Imprese Assicuratrici)

ASCOSIM Associazione consulenza finanziaria
(Associazione delle Societa di
Consulenza Finanziaria)

ASSOGESTIONI Associazione risparmio gestito
(Associazione del Risparmio Gestito)
ASSORETI Associazione consulenza finanziaria

(Associazione delle Societa per la
Consulenza agli Investimenti)

ASSOSIM Associazione intermediari finanziari
(Associazione Intermediari Mercati
Finanziari)




CONSOB

BNP Paribas Banca banche

FEDERCASSE Federazione credito cooperativo
(Federazione Italiana delle Banche di

Credito Cooperativo-Casse Rurali ed

Artigiane)

Feder.Pr.O.M.M. Federazione operatori finanziari
(Federazione intercategoriale

Consulenti

Finanziari Operatori dei Mercati

Finanziari,

Creditizi, Assicurativi) — UILTuCs

(Unione

Italiana Lavoratori Turismo

Commercio e Servizi)

Gruppo Unipol S.p.A. Assicurazione prodotti assicurativi

Intesa Sanpaolo Banca banche

PwC Tax and Legal Services Studio legale osservatore

Studio Crocenzi e Associati Studio legale osservatore

c) In risposta al documento di consultazione sulleppste di modifica relativamente ai
requisiti_di conoscenza e competenza del persodafgi intermediari hanno fornito
contributi i seguenti rispondenti:

Soggetto Categoria Settore \
ABI Associazione banche
ADEIMF Associazione consulenza
(Associazione Docenti Economia Intermediari

finanziari)

AIAF Associazione consulenza
(Associazione italiana Analisti Finanziari)

AIPB Associazione consulenza
(Associazione Italiana Private Banking)

ANASF Associazione consulenza
(Associazione Nazionale Consulenti

Finanziari)

ANIA Associazione assicurazioni

(Associazione Nazionale fra le Imprese
Assicuratrici)

ASCOSIM Associazione consulenza
(Associazione delle societa di consulenza

finanziaria)

ASSOGESTIONI Associazione risparmio gestito
(Associazione del Risparmio Gestito)

ASSORETI Associazione consulenza

(Associazione delle societa per la consulenza
agli Investimenti)

ASSOSIM Associazione intermediari finanziari
(Associazione intermediari mercati finanziari)

Carlo Ruggiero privato formazione

CFA Society Italy Associazione consulenza

CNDCEC Consiglio Nazionale Dottori commercialisti |e
(Consiglio Nazionale dei Dottori esperti contabili
Commercialisti e degli esperti Contabili)

BCC FEDERCASSE Associazione banche cooperative

(Federazione Italiana delle Banche di Credito
Cooperativo — Casse Rurali e Artigiane)

Feder PROMM Associazione consulenza
(Federazione intercategoriale  Consulenti

Finanziari Operatori dei Mercati Finanziari,

Creditizi, Assicurativi) — UILTuCs (Unione

Italiana Lavoratori Turismo Commercio e

Servizi)
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EFPA ltalia Associazione consulenza
Intesa Sanpaolo S.p.A societa banche
Prof. Giuseppe Santorsola privato Universita
Teseo s.r.l societa consulenza
Marco Bava privato osservatore

d) In risposta al documento di consultazione sullaigima applicabile ai gestori hanno fornito
osservazioni i seguenti rispondenti:

Soggetto

AlFI
(Associazione ltaliana del Private Equity,
Venture Capital e Private Debt)

Categoria
Associazione

Settore
private equity

ANASF
(Associazione Nazionale Consulenti
Finanziari)

Associazione

consulenza

ASSOGESTIONI

(Associazione del Risparmio Gestito)

Associazione

risparmio gestito

e) In risposta al documento di consultazione sulleppste di modifica in materia di albo e
attivita dei consulenti finanziari hanno fornitassesvazioni i seguenti rispondenti:

Soggetto
AIBA (Associazione italiana brokers
di Assicurazione e riassicurazione)

Categoria
Associazione

Settore
assicurazioni

ADUC (associazione per i diritti
degli utenti e consumatori)

Associazione

tutela dei consumatori

AIPB (Associazione ltaliana Private Associazione consulenza
Banking)

Alezio.net Consulting s.r.| societa consulenza
ANASF Associazione consulenza
(Associazione Nazionale Consulenti

Finanziari)

ASCOSIM Associazione consulenza
(Associazione delle societa di

consulenza finanziaria)

ASSORETI Associazione consulenza
(Associazione delle societa per la

consulenza agli Investimenti)

FABI (Federazione autonoma Associazione banche
bancari italiani)

Feder PROMM Associazione consulenza
(Federazione intercategoriale

Consulenti Finanziari Operatori dei

Mercati Finanziari, Creditizi,

Assicurativi) — UILTuCs (Unione

Italiana Lavoratori Turismo

Commercio e Servizi)

NAFOP (Associazione di Associazione consulenza
professionisti e delle societa di

consulenza finanziaria indipendente

fee only)

OCF (Organismo di vigilanza e Organo di vigilanza consulenza
tenuta dell'albo unico dei consulenti

finanziari)

Studio Tirabassi (Consulenza societa consulenza

finanziaria indipendente)
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Marco Bava privato consulenza
Davide Battista privato consulenza
Giorgio Canella privato consulenza
Giuseppe Mariano privato consulenza
Antonio Usai privato consulenza

Da ultimo, si rappresenta che in risposta alla glasione in materia dvhistleblowing(attuazione
dell'art. 4undeciescomma 4, del TUF), & pervenuto il solo contribdit®orsa Italiana unitamente
a Euro TLX e MTS (appartenenti al gruppo BIT-LSHuttavia, essendo tale contributo non
strettamente attinente ai contenuti della propogtardante, per quanto rilevante in questa sede, |
societa di consulenza finanziaria, non sono stap®rgate modifiche alla prospettata disposizione
regolamentarec(r. infra).

2. ESITI DELLA CONSULTAZIONE

Di seguito, vengono sintetizzate le principali ogaeioni pervenute ad esito delle consultazioni
sopra indicate; per una completa disamina dei tuiirresi dai rispondenti, si rinvia alle
sottostanti tabelfe

In particolare, si distinguera fr&'sservazioni di carattere generale(successivo paragrafo 2.1.) e
“Osservazioni sulle specifiche modifiche alle dispasoni regolamentari’, articolate secondo la
sequenza dei Libri di cui si compone il nuovo Ragunto Intermediari (successivo paragrafo
2.2)).

Al riguardo, si rappresenta che la definizione thdto regolamentare e stata oggetto di una
contenuta attivita di analisi di impatto, dal mornmerche gli interventi apportati costituiscono,
principalmente, una trasposizione della discipls@/ranazionale nell’ambito della normativa
domesti%a, con limitati adattamenti richiesti pesiaurare coerenza con le specificita del sistema
nazionalé.

Le disposizioni del Regolamento Intermediari dannfatti attuazione ai principi fissati dal
legislatore primario, estendendo, in un’ottica di ‘livellamento del campo di gioco”, le regole
stabilite per la prestazione dei servizi di investinto alle attivitd aventi ad oggetto le diverse
tipologie di prodotti finanziari, indipendentemerdal canale o dai soggetti attraverso cui tale
operativita si esplica. Tale scelta si pone in icwia con quanto operato in occasione
dell'adozione della Legge n. 262 del 2005 (c.d. deegsul Risparmio) e successivamente
confermato in sede di attuazione della prima ditiFID. Da cio e dato quindi desumere che |l
suddetto “livellamento del campo di gioco” non deiMbe comportare costi aggiuntivi per gli
operatori.

® In particolare, le tabelle allegate sono suddivisere colonne riportanti rispettivamente: 1) lesgbsizioni del
Regolamento della Consob sottoposte a consultaz&ria puntuale illustrazione delle osservazispresse sul testo
proposto in consultazione e le conseguenti valotaziB) gli emendamenti apportati all’articolatonoe risultante ad
esito del coinvolgimento degitakeholderispetto al testo sottoposto alla consultaziodemcato. Al riguardo, si fa
presente che le tabelle fanno riferimento alla maiene dell’articolato regolamentare sottopostmmsultazione nella
versione antecedente all’adozione del nuovo testmativo.
® Per una approfondita disamina dell’analisi d’imtpaiperata con riferimento alle disposizioni déi&ID Il e della
relativa normativa delegata, si rinvia ai segutnk:
- https://ec.europa.eu/info/law/markets-financiainsients-mifid-ii-directive-2014-65-eu/legislativestory _en;
- https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/3/BEN/B-2016-2398-EN-F1-1.PDF;
- http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measuiédhtelegated-regulation-2016-2031.pdf.
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Il modello delineato e finalizzato ad assicurareqadti livelli di tutela per gli investitori quali
destinatari dei diversi servizi prestati dagli mtediari. La centralita degli interessi dei clieati
limportanza che gli stessi abbiano piena consapexra del quadro dei diritti e degli obblighi
derivanti dai servizi che sono loro offerti perml@aformulazione delle specifiche disposizioni
regolamentari. In tale prospettiva € da leggersihanla scelta tesa a confermare, in linea di
continuita con il quadro MIFID I, una regolamentam generale del contenuto dei contratti
conclusi con i clienti al dettaglio, adattandoneeggmenti essenziali al nuovo contesto normativo
di riferimentd?®.

2.1. Osservazioni di carattere generale

L’approccio regolamentare

In via generale, la maggior parte dei rispondemdi]’accogliere in senso favorevole le modalita
seguite ai fini della trasposizione della normataopea e la conseguente formulazione del testo
regolamentare, ha espresso I'esigenza di ricemelieazioni di carattere interpretativo e applicativ
della disciplina di derivazione europea. Tali redte hanno riguardato, in particolare, le
disposizioni in materia di protezione degli invesii e, piu in dettaglio, la declinazione dei nuovi
obblighi concernenti lalisclosuresui costi e sugli oneri connessi alla prestazideeservizi di
investimento, il governo degli strumenti finanziardei depositi strutturati, nonché le condizioni d
ammissibilita degli incentivi, ivi inclusa la spéca disciplina riguardante la ricerca in materia d
investimenti.

In considerazione delle novita introdotte dallamativa di derivazione europea, i partecipanti alla
consultazione hanno altresi manifestato I'esigetiaan coordinamento tra le nuove disposizioni e
le letture interpretative rese dalla Consob nelbdam di precedenti Comunicazioni riguardanti

profili incisi dal nuovocorpusnormativo.

Al riguardo, si ha presente che la necessita dipbetare il quadro normativo di riferimento con
specifici supporti interpretativi discende dallesso approccio alla regolamentazione “per principi”
adottato dal legislatore europeo, in quanto le guigsni di carattere generale fissate dalla
disciplina figh level obligationg valide per tutti gli operatori, richiedono disese declinate in
ragione della natura e delle caratteristiche sppbafdegli intermediari interessatfi(., tra I'altro,
considerando n. 33 del regolamento delegato (UEY/B®5).

In tal senso, l'architettura normativa implementatéivello europeo assegna un ruolo prioritario
all'attivita interpretativa della Commissione UElellESMA, con l'obiettivo di porre gli operatori
in condizione di adempiere in modo maggiorment&ocarnuovi obblighi.

Nel contesto sopra tratteggiato, 'TESMA ha avvialavori tesi a sviluppare, secondo piu direttrici,
gli strumenti volti a colmare, in sede applicatittagaptra regole di condotta generali ed astratte e
'approccio concreto richiesto agli operatori irséadi definizione dei processi aziendali per la
prestazione dei servizi di investimento.

In tale prospettiva, sono da leggersi, in partieglée ‘Guidelines on MIFID Il product governance
requirements pubblicate il 2 giugno 2017, sottoposte al mecs@o del ‘tomply or explain”’da
parte delle singole Autorita nazionali, nonchéatdmento Questions & Answersn MiFID Il and

% per la compiuta illustrazione dei menzionati pradi rinvia a quanto rappresentatdra.
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MIFIR investor protection topi¢steso a favorire una convergenza degli approterpretativi e di
vigilanza.

Al riguardo, sebbene gli indirizzi resi in senoealistituzioni europee, attenendo a momenti
“fattuali” nella prestazione dei servizi di invesgnto, non possono assurgere a “fonte del diritto”,
gli stessi assumono una valenza interpretativa rgenecontribuendo a fornire agli operatori
maggiore certezza, attraverso criterisiandard utili alla pratica risoluzione di problematiche
applicative in senso conforme alla disciplina tenimento.

La Consob intende pertanto valorizzare i contribemnpo per tempo forniti a livello europeo, in
chiave di piu immediata e uniforme applicabilitalleleregole cogenti, prevedendo altresi la
possibilita di fornire propri indirizzi interpretst di livello 3, tipicamente nella forma diQuestions
and Answers che, in ragione delle peculiarita del contestonéstico, potranno riguardare anche
profili ulteriori rispetto a quelli trattati dal’l&MA. Gli eventuali orientamenti resi in sede naaien
saranno, comunque, condivisi negli opportuni gruppavoro istituiti in seno all’Autorita europea,
al fine di consentire una coerente applicaziondedebrme nei diversi Stati membri, nonché di
facilitare la convergenza delle prassi di vigilanza

Saranno altresi assunte, anche attraverso il aofieon le Associazioni di categoria, le iniziative

necessarie a realizzare, nel contesto disegnata daiciplina riveniente dal recepimento della

MIFID 1, un coordinamento con precedenti lettungerpretative rese dalla Consob in pregresse
Comunicazioni riguardanti aspetti incisi dalla naawrmativa. Parimenti, si potra programmare
una revisione in chiave MIFID Il della linee guidadatte dalle Associazioni di categoria e validate
dalla Consob nel previgente quadro normativo.

L’'adequamento alle norme europee direttamente aablii

La maggior parte dei rispondenti ha accolto in seasorevole I'approccio adottato dalla Consob
in ordine all’abrogazione delle norme nazionali ahesovrappongono alle disposizioni contenute
nelle fonti europee direttamente cogenti nell’oainento domestico e, in particolare, nellambito
del regolamento delegato (UE) 2017/565. | partettipala consultazione hanno parimenti accolto
con favore l'impostazione seguita nell’articolatgeoil richiamo alle specifiche previsioni del
regolamento europeo vale ad estenderne I'ambigpplicazione — oltre ai soggetti espressamente
rientranti nelloscope(imprese di investimento, enti creditizi e gestmilettivi che prestano anche
servizi di investimento) — a tutti gli intermediahe prestano servizi e attivita di investimento.

Al riguardo, si puntualizza che, in data 26 setten#t®17, & stata pubblicata sulla Gazzetta ufécial
dell’'Unione una rettifica alla traduzione italiadal regolamento delegato, al fine di realizzare un
pieno allineamento con il testo inglese della foateopea. In particolare, sono state precisate,
nell'ambito dell’art. 1, par. 1, le specifiche digizioni del regolamento delegato applicabili nei
confronti dei gestori quando prestano i servizirdiestimento cui possono essere autorizzati ai
sensi delle pertinenti normatitte

M Nello specifico, & stato chiarito chariziché: «Il capo Il e le sezioni da 1 a 4, l'adlic 59, paragrafo 4, l'articolo 60
e il capo lll, sezioni da 6 a 8, e, per quanto agdanti tali disposizioni, il capo I, il capo llkezione 9, e il capo IV del
presente regolamento si applicano alle societaeditigne di cui all'articolo 6, paragrafo 4, dellarettiva 2009/65/CE
e all'articolo 6, paragrafo 6, della direttiva 201 /UE del Parlamento europeo e del Consigliejgasi: «Il capo Il e
le sezioni da 1 a 4, l'articolo 59, paragrafo 4rticolo 60 e il capo Ill,_sezioni 6 e 8, e, peragio riguardanti tali
disposizioni, il capo I, il capo lll, sezione 9jle€apo IV del presente regolamento si applicanie abcieta di gestione
di cui all'articolo 6, paragrafo 4, della direttiv@009/65/CE e all'articolo 6, paragrafo 6, dellareftiva 2011/61/UE
del Parlamento europeo e del Consiglio”.
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L’intervento correttivo sopra richiamato lasciaglao invariata la disciplina enucleata nell’ambito
del Regolamento Intermediari con riferimento ai menati soggetti.

In linea con laratio sottesa alle scelte del legislatore europeo tegarantire un livellamento del
campo di gioco tra i diversiorpusnormativi® e una piena omogeneizzazione delle regole che
disciplinano la prestazione dei servizi di inveginto, a prescindere dal soggetto abilitato che pone
in essere lattivita, 'impianto regolamentare tiaufunzionale a chiarire I'applicabilita ai gestor
che prestano servizi di investimento del compledisoonduct of business ruledi derivazione
MIFID II, anche in tema dbest executigrdi gestione degli ordini e di rendicontazionelanti.

2.2. Osservazioni sulle specifiche modifiche alle dispiagoni regolamentari

La disciplina dei contratti (nuovo art. 37)

Diversi partecipanti alla consultazione hanno s@fle obiezioni in merito all’estensione
dell'obbligo di forma scritta per i contratti stilati dagli intermediari con la clientela professats
proponendo un’interpretazione del requisi® quaquale prescrizione utile a fini probatori e non
per la validita del negozio giuridico.

In considerazione delle finalita sottese alla gitsca europea e tenuto, in particolare, conto della
formulazione dell’art. 58 del regolamento delegaion sono stati ritenuti sussistenti i presupposti
per emendare |'articolato regolamentare nel seanggesito.

La citata disposizione risulta, infatti, espressiaiella necessita di rafforzare il livello di pratme
degli investitori anche in situazioni ove le cagatitiche degli stessi possano lasciar presupporre
maggior livello di conoscenza ed esperienza.

Tale impostazione comporta, quale suo corollaaonécessaria contrattualizzazione del rapporto
intercorrente tra l'intermediario e il cliente, &ecprofessionale, al fine di porre quest’ultimolael
condizioni di assumere piena consapevolezza darqudei diritti e degli obblighi derivanti dalla
prestazione dei servizi e delle attivita di invesnto. Nel rispetto di tali principi, resta fermizecil
contenuto specifico del contratto potra variameatgcolarsi in considerazione delle attivita
concretamente rese, nonché delle modalita e frequeelle prestazioni previste in favore dei
clienti.

In via di continuita con I'approccio seguito in sedi recepimento della MiFID I, e stata inoltre
confermata la scelta tesa a dettare una regolamenéa generale del contenuto dei contratti
conclusi con i clienti al dettaglio, adattandonieeggmenti essenziali al nuovo quadro normativo di
riferimento. E’ stata quindi esclusa, secondo upregrio di proporzionalita, la contrattualistica
relativa ai rapporti con la clientela professiohale

2 |n particolare, il considerando 14 della Diretti2809/65/CE (c.d. UCITS 1V) indica chd 'attivitd di gestione
individuale di portafogli di investimenti &€ un siie di investimento disciplinato dalla direttiv@@4/39/CE. Affinché il
settore sia disciplinato da un quadro normativo ge&weo € auspicabile assoggettare le societa digestthe sono
autorizzate a prestare anche tale servizio alledinioni stabilite in detta direttiva’Parimenti la direttiva 2011/61/UE
(c.d. Alternative estende la disciplina sulle regole di condottadéiivazione MIFID alla prestazione da parte dei
GEFIA dei servizi di investimento cui possono essartorizzati.

13 In particolare, come rappresentato nel documentocodsultazione, I'impostazione adottata si fonda [incipi
enucleati nel considerando 91 del regolamento dede?017/565 (che riproduce quanto gia dispostoetital 62 della
direttiva 2006/73/CE di attuazione della MiFID pur senza arrivare a configurare una preventivacsagione della
contrattualistica.
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La disciplina sugli incentivi (nuovo Titolo V, artta 52 a 59)

In molteplici contributi pervenuti e stata rappmsga I'opportunita che I'ordinamento italiano si
possa avvalere dell’opzione prevista dall’art. par. 3, letterae) della direttiva delegata (UE)
2017/593, al fine di individuare ulteriori fattisgpe diminor non monetary benefitspetto a quelle
gia contemplate dalla fonte europea, la cui peorezie considerata ammissibile in caso di
prestazione dei servizi di gestione di portafogllieeonsulenza in materia di investimenti su base
indipendente.

Al riguardo, si osserva innanzitutto come la forautilizzata nell’articolato regolamentare risulti
sufficientemente generalizzata ed elastica, inalinen le corrispondenti disposizioni europee, le
qguali, pur definendo un elenco “tassativo” di bériehon monetari di minore entita ritenuti
ammissibili, richiedono una valutazione, caso @&o¢ delle situazioni concrete, al fine di stadilir
se le medesime possano rientrare in una dellespattie normativamente individuate, alla luce
anche dei principi di “ragionevolezza” e “proponmzatita” definiti dalla stessa norma.

Peraltro, come osservato dagli stessi partecipallai consultazione, il tema é stato oggetto di
attenzione anche in sede ESMA, la quale ha proveedoediante lo strumento delle “Q&As”, a
fornire delucidazioni in ordine alla portata apptiga di tali previsioni, mediante l'illustrazione
dell'approccio da seguire al fine di valutare sedaterminato materiale informativo possa essere
considerato “ricerca”, ovvero un altro beneficionnmonetariominor o non-minor alla luce dei
criteri stabiliti dall’art. 12, par. 3 della dirath delegata, nonché dei considerando 28 e 29 della
medesima direttiva. In tale ambito, sono pertatatesndividuate talune fattispecie esemplificativ

di benefici non monetari di minore entita considideayittimi.

Gli indirizzi interpretativi resi dal’lESMA rapprestano un utile contributo di cui gli intermediari
possono avvantaggiarsi per orientare, nel conclat@ropria attivita e risultano in ogni caso
suscettibili, ove opportuno, di essere integrafira di cogliere prassi diffuse nella realta opieea
Inoltre, come gia rappresentato, ulteriori chiartnén argomento potranno eventualmente trovare
riscontro, in successivi orientamenti di livellog®che in ambito europeo.

Alla luce delle considerazioni che precedono, tenamche conto della rilevanza dell'impatto
dell'istituto degliinducementsul rispetto delle regole di correttezza nel raggpoon gli investitori,

si é ritenuto di non esercitare, allo stato, laofi@crimessa agli Stati membri dalla direttiva di
secondo livello di individuare ulteriori fattispecidi minor non monetary benefitsonsiderati
ammissibili. Tale scelta lascia comunque impregiudicata la pdsai di prevedere, in fasi
successive, nuove ipotesi di incentivi della speaiteriori rispetto alle fattispecie gia contentpla
dalla fonte europea, che dovessero ritenersi, aalthduce degli sviluppi della prassi applicativa,
meritevoli di codificazione.

Il governo degli strumenti finanziari (nuovo Titoll, artt. da 62 a 77)

Diversi contributi hanno prospettato una letturdaddisciplina in materia dproduct governance
nel senso di limitare gli obblighi prescritti dah@rmativa ai casi in cui gli intermediari distrtbui
assumano un ruolo propulsivo nell'adozione dell@sieni di investimento da parte della clientela.

La questione trova risposta nell&didelines on MIFID Il product governance requirams
pubblicate dal’lESMA il 2 giugno 2017, ove si ewvinche la disciplina@e qua in coerenza con le
finalita perseguite dal legislatore europeo, irsgigli intermediari distributori a prescindereuse
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comportamento proattivo o meno da parte degli st€saltro, I'Autorita di vigilanza europea
rimarca come, in ossequio al principio di proponailita, I'applicazione concreta degli obblighi in
tema di governo degli strumenti finanziari si prestuna differente graduazione degli impegni
assunti dagli intermediari, a seconda della divessaotazione dell’attivita in concreto svolta.

Tale impostazione €, del resto, confermata anchi&amlaroccio seguito dal legislatore primario
italiano Cfr. art. 21, comma bis, del TUF) che, nel dare attuazione alle previsaeiia MiFID II,
ha esteso gli obblighi diroduct governancei “soggetti abilitati alla prestazione dei servizi di
investimento, senza introdurre alcuna specifica esenzionegioma della tipologia di servizi di
investimento prestati ovvero della specifica maddaldi svolgimento degli stessi.

Requisiti di conoscenza e competenza del persalealke intermediari (nuovo Titolo IX, artt. da 78

a82)

Gli articoli da 78 a 82 dettano la disciplina attua dell’art. 6, comma 2, letb-bis), n. 8) del d.lgs.
n. 58/98, in materia di conoscenza e competenzgeatsbnale che, per conto dell'intermediario,
fornisce informazioni o presta consulenza ai cliemtmateria di investimenti, tenendo conto di
guanto previsto negli Orientamenti ESMA/2015/1886.

Le disposizioni in questione, ispirate al principid proporzionalita, intendono garantire una
maggiore tutela degli investitori e un innalzamed® livello di qualificazione del personale a
diretto contatto con la clientela, sitail che professionaté

Il sistema si basa sul bilanciamento tra il titdistudio conseguito, fatto salvo il periodo miniwho
sei mesi, e la durata dell’esperienza richiest#t. (@8 e 80). Inoltre, i requisiti di qualifica ed
esperienza sono stati diversamente modulati irzicela alle caratteristiche del servizio prestato,
richiedendo per chi intende svolgere il servizicainsulenza, a parita di titolo di studio, un peoio

di esperienza piu elevato rispetto a chi si lingtéornire informazioni. Al contempo si € inteso
fornire un sistema flessibile di accesso all'atiyiammettendo una pluralita di percorsi formagivi
un'ampia gamma di titoli di studid nonché la possibilita di dimezzare il periodo dperienza
richiesto in presenza di determinate certificazianimediante la partecipazione a corsi di
formazione, che prevedono lo svolgimentaeditfinali di verifica. A tale ultimo riguardo sonoasé
accolte le numerose istanze dei rispondenti, cdesdn che taléestpossa essere somministrato
anche dal medesimo soggetto che ha erogato la foyneo dallo stesso intermediario datore di
lavoro del personale interessato dalla formazipneché, in tale secondo caso, al fine di assicurare
comunque la correttezza e l'adeguatezza dell’'emplento deltest vengano condotte verifiche
specifiche da parte della funzione di controlldalebnformita interna all'intermediario.

E stata altresi disciplinata la modalita di preisiae della consulenza e di fornitura di informazion
“sotto supervisione”, alla quale & possibile faownrso qualora il personale non soddisfi i requisit
richiesti, prevedendone una durata massima pariuatrq anni (art. 81). Il periodo sotto

supervisione, sommandosi all'eventuale esperienzegr@ssa, concorre al raggiungimento

Y A tale riguardo & stato infatti precisato che lacifilina in questione trova applicazione, senzazoai, anche
guando il personale si relazioni con clientela gssfonale, non essendo previsto un regime diffeatmin relazione
alla tipologia di clientela (il termine “cliente’efla disciplina europea, inclusi gli Orientamerdibttati dal’lESMA, &
sempre utilizzato in senso ampio, includendo sii¢atelaretail che quella professionale).
15 A titolo di esempio, si include fra i titoli quéitianti, in alternativa al mastepost-lauream la certificazione di
conoscenze acquisite in ambito economico-finarziaicondizione che questa sia stata riconoscautéinmlita di tipo
regolatorio in almeno un’altra giurisdizione dellildne europea. Tale tipo di certificazione puo tirokssere speso al
fine di dimezzare I'esperienza professionale risfsiea complemento dei titoli.
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dell'esperienza complessiva richiesta ai fini agedpletamento delle attivita in oggetto. Le modalita
della supervisione sono rimesse alla discrezianakt alle scelte organizzative interne
dellintermediario. Tali aspetti, infatti, devoncecessariamente essere calibrati in concreto in
relazione alle caratteristiche del soggetto da rigienare e all’attivita da quest’ultimo svolta,
nonché al modello organizzativo e Husinessdell’intermediario. Pur tuttavia, si € ritenuto
opportuno prevedere requisiti minimi che devon@esposseduti dal supervisore.

Lo svolgimento di attivita idonee a fornire informmani o consulenza ai clienti dell'intermediario
con la modalita suddetta, ovvero sotto supervisicoenporta un obbligo di trasparenza, da parte
dell'intermediario, nei confronti dei clienti, inda I'indicazione delle responsabilita specificlee d
soggetti che effettuano la supervisione.

L’art. 81, prevede, fra l'altro, I'obbligo per I'tfarmediario di effettuare una revisione annualéedel
esigenze di sviluppo e formazione del personaleciipando altresi alcuni criteri minimi e
uniformi cui gli stessi intermediari devono attesigrello svolgimento di tale attivita.

E’ attribuito alla funzione di controllo della carita il compito di svolgere le verifiche volte ad
accertare il rispetto delle disposizioni in oggettali riferirne gli esiti all’'organo con funzione d
supervisione strategica nella relazione sull’'atiiae e I'efficacia dei controlli per le attivita ie
servizi di investimento.

In considerazione delle risposte pervenute allssglb@zione, € stato in ultimo previsto un regime
transitorio volto a salvaguardare la continuitaleelttivita di relazione con la clientela per il
personale gia operativo, ma in possesso del splorda di scuola secondaria di primo grado. Si
consente infatti, in tale circostanza, di completaen il requisito del titolo di studio con
un’esperienza lavorativa pari almeno a dieci asia,gia svolta sia eventualmente da completare
sotto supervisione in conformita alla nuova disogl sul presupposto comunque
dell’'accertamento, da parte dell’intermediario Ja@resenza di un adeguato livello di conoscenza.

Reqistrazione delle conversazioni telefoniche ettrehiche (huovo art. 95)

Taluni partecipanti alla consultazione hanno ristoechiarimenti in merito alla portata dell’obbligo
per gli intermediari di registrare le modalita dtdrazione con i clienti “almeno” nell’ambito dei
servizi c.d. “esecutivi” (negoziazione per contcogo, esecuzione di ordini e ricezione e
trasmissione di ordini).

Sul punto, si segnala che 'ESMA, nell’ambito d&l pmpio processo avviato al fine di fornire
linee di indirizzo comuni nellinterpretazione e llrapplicazione della nuova disciplina, ha
pubblicato un’apposita Q&A Vhat is the applicable scope of the record keepaagiirements set
out in Article 16(7) of MiFID Il in terms of produand services?, nell’ambito della quale e stato
espressamente chiarito chehe requirements set out in Article 16(7) of MiAIDand the related
Article 76 of the MIFID Il Delegated Regulation dppat least” to the provision of services (1),
(2) and (3) included in Annex |, Section A of MiRIDArticle 16(7) only requires the recording of
communications in relation to the client order seeg mentioned above. However, the second
subparagraph of Article 16(7) also requires thosmwersations and communications that are
“intended to result in” the provision of these se®s to be recorded. In practice, other investment
services like investment advice (paragraph (5) mfiéx I, Section A) may be provided at the point
when there is an intention to provide a client ardervices. In this case, the content of the adyiso
service would need to be recorded, as it wouldad#ofbe in scope of Article 16(7) of MiFID II.
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ESMA notes that Members States may also decidetémce the requirements further to other
MiFID services, or non-MiFID services and products”

Nell'impostazione fatta propria dal’lESMA, la cirsianza che la norma riguardi “almeno” i servizi
di negoziazione per conto proprio, esecuzione dinoe ricezione e trasmissione di ordini lascia
impregiudicata la possibilita per gli Stati memimmifase di recepimento, di comprendere nell’alveo
applicativo della disciplina in commento ancheia#rvizi senza che cio determini il rischio di
goldplating In tal senso, deporrebbe la stessa lettera dekdtiva 2014/65/UE, che, infatti, non
include lart. 16, par. 7 (contenente la disciplimmcommento), nellambito delle disposizioni
rispetto alle quali gli Stati membri possono intia@ obblighi aggiuntivi al ricorrere delle rigosos
condizioni ivi indicate.

In considerazione della posizione ufficiale assuntaede europea dal’lESMA, e tenuto altresi
conto della delega regolamentare alla Consob éptliisare la materiadfr. art. 6, comma 2, letb-

bis), n. 7 del TUF), si e ritenuto opportuno esereitarel contesto nazionale, I'indicata facolta,
prescrivendo agli intermediari assoggettati allgilanza della Consob |'obbligatorieta della
registrazione delle conversazioni anche in casopwdistazione dei servizi di consulenza,

collocamento e gestione di portafogli, in un’ottdianaggior tutela per gli investitori.

Commercializzazione di OICR propri e di terzi (nadarte Ill, artt. da 107 a 109)

Alcuni rispondenti hanno evidenziato come I'estensi ai gestori collettivi che commercializzano
OICR propri, delle norme previste per gli intermediche svolgono uno o piu servizi di
investimento debba ritenersi impropria. Cio in doabattivita di commercializzazione di OICR
propri costituisce parte integrante del servizigektione collettiva, e non gia prestazione diigerv
di investimento, in quanto tale sottoposta allatred disciplina di settore, contenuta non nella
MIFID quanto, piuttosto, nelle direttive UCITS e\ (e relative norme attuative).

Inoltre, € stato osservato che I'applicabilita esri italiani della disciplina in materia product
governances diknowledge and competengsulta lesiva del principio di proporzionalitdteso che
ometterebbe di tener conto delle peculiarita deFlBEche commercializzano propri FIA.

Al riguardo, si fa presente che le modifiche apmert alla disciplina concernente la
commercializzazione da parte dei gestori di OICBpgrsono tese a garantire agli investitori le
medesime tutele in fase di sottoscrizione di Ol@Rlipendentemente dal canale di acquisto
utilizzato (distributore terzo ovvero, nel caso @eame, gestore che procede direttamente alla
commercializzazione di OICR propri).

Resta inteso che la portata e l'impatto delle reddiFID Il richiamate e, segnatamente, delle
norme in materia doroduct governance di conoscenza e competenza dovranno essereagraclu
ossequio al principio di proporzionalita, in funzédella dimensione dei gestori e dell’attivita dai
medesimi svolta in concreto (si pensi, per esempiogestori di ridotte dimensioni che
commercializzano un numero limitato di OICR).

Cio premesso, alla luce delle istanze manifestateclazione alle specificita di soggetti quali i
GEFIA che commercializzano propri FIA (tipicameniservati), si & ritenuto di adottare un
approccio analogo a quanto previsto dalla MiFIDnltema diself-placementli strumenti propri.

Tale attivita, infatti, & stata ricondotta al ser@idi investimento di esecuzione di ordini per tcon
dei clienti, la cui nuova definizione comprendeg,@anche fa conclusione di accordi per la vendita

di strumenti finanziari emessi da un’impresa digstimento o da un ente creditizio al momento
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della loro emissiorie Attesa la similarita dell’attivita di commerciatazione di OICR propri con
guella di classamento di strumenti finanziari progr stato pertanto introdotto nel corpo della
norma in esame una nuova previsione che sanciapplitazione di un regime semplificato per
l'attivita di commercializzazione svolta con rigdar ai soggetti rientranti nella definizione di
controparti qualificate.

La disciplina concernente la distribuzione da padigle imprese di assicurazione dei prodotti di
cui ai rami vita lll e V (nuovo art. 134)

Taluni rispondenti alla consultazione hanno evidkgiozl'opportunita di posticipare I'emanazione
delle modifiche regolamentari riguardanti la distizione in via diretta da parte delle imprese di
assicurazione dei prodotti assicurativi di cui amr lll e V al perfezionamento del processo
nazionale di recepimento della direttiva (UE) 2@¥65ulla distribuzione assicurativa (c.d. IDD),
anche in ragione della ridefinizione dell'assetttlelcompetenze tra Consob e Ivass in materia.

In argomento, deve osservarsi che gli interventnddifica che hanno interessato l'articolato sono
stati effettuati nel rispetto delle previsioni cemtite nell’art. 25er del TUF e delle connesse
deleghe regolamentari assegnate alla Consob, é@a lth continuita con l'impianto vigentnte
MIFID I, che, sulla base dell'art. 2bis del TUF, gia estendeva a tali soggetti la discgpIMiFID

l.

Tale approccio non si ritiene sia tale da compertar aggravio per le imprese di assicurazione: da
un lato, le regole fissate nella IDD sono in grantg corrispondenti, salvo limitati aspetti, a dgiel
della MIFID II; dall’altro lato, il legislatore naanale ha previsto, con la legge di delegazione
europea 2016-2017, che, in sede di recepiment@ dBID, sia garantito l'allineamento alla
disciplina recata da MiFID Il su taluni profili pequali le tutele previste dalla IDD risultano neen
stringenti (disciplina degli incentivi e sanziorg) siano comunque rafforzati i presidi informatvi
tutela degli assicurati.

Alla luce delle considerazioni che precedono, giegtanto ritenuto di confermare l'articolato

regolamentare sottoposto a consultazione che wigstt attuazione delle delega regolamentare
conferita alla Consob dall’art. 28 del TUF.

Albo e attivita dei consulenti finanziari (nuovdota XI)

La tabella relativa agli esiti della consultaziandla disciplina concernente I'albo e lattivitaide
consulenti finanziari & stata gia pubblicata std isiternetdella Consob in data 29 dicembre 2017.

Come anticipato in tale occasione, la disciplinaesame € confluita nel nuovo Regolamento
Intermediari, la cui generale rivisitazione ha dffel'occasione per apportare alle disposizioni
contenute nella citata tabella alcune modifich@evatl assicurare la coerenza, anche sotto il profil
dell'uniformita terminologica, delle diverse prewsi, nonché una migliore organicita della
disciplina nel suo complesso.

| principali interventi hanno interessato le sedudisposizioni:

- artt. 146, comma 2, leth), 153, comma 4, 154, a cui e stato aggiunto un awavnma 2, 162,
comma 4 [rispettivamente nell’articolato riportatella tabella: artt. 97, comma 2, |dtter), 103,
comma lquatel), 103bis, 109bis.1, comma 4], che sono stati interessati da mduificolte a
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circostanziare I'ambito soggettivo di applicaziothella disciplina della supervisione richiesta in
caso di prestazione del servizio di consulenzassemaza dei requisiti di derivazione europea
(knowledge & competengefacendo esclusivo riferimento ai consulenti fin@ri abilitati
all'offerta fuori sede, laddove l'inclusione ancbei consulenti finanziari autonomi non sarebbe
appropriata, non potendo questi accedere all'albamssenza dei prescritti requisiti di conoscenza e
competenza;

- art. 148, comma 3, lett) [nell'articolato riportato nella tabella art. 98omma 3, lettc)], che
disciplina liscrizione all'albo della societa diomsulenza finanziaria, ove é stato eliminato il
riferimento alla “dichiarazione autentica resa ldgjale rappresentante della societa di consulenza
finanziaria attestante la conclusione di un cotdrdi collaborazione con il soggetto richiedente
liscrizione la cui efficacia € condizionata altiszione del soggetto stesso”, in quanto tale
previsione, gia introdotta con riguardo ai constilantonomi che operano per conto di una societa

di consulenza, non appare coerente con l'iscrizababo della persona giuridica;

- art. 152, comma 6 (nella tabella art. 102, condhaal fine di escludere I'applicabilita della

disciplina ivi prevista, concernente la durata teimine del procedimento di cancellazione
dall'albo dei consulenti finanziari, alla fattispecdella radiazione a cui consegue l'immediata
cancellazione;

- art. 153, comma 2 (nella tabella art. 103, coninies), disciplinante gli obblighi dei consulenti
finanziari nei confronti dell’Organismo, in cui &a® introdotto il richiamo alla lett) del comma

1, al fine di prevedere I'obbligo per le societa ainsulenza finanziaria di comunicare ogni
variazione sopravvenuta concernente la propria tegide o, se diversa, la sede della direzione
generale e, qualora esistenti, la sede amminigratie sedi secondarie;

- artt. 165, comma 4, e 173, comma 1 (nella tapefipettivamente, artt. 10@dinquies comma 4 e
109-undeciescomma 1), nei quali & stata eliminata la previsisecondo cui le informazioni da
rendere al cliente da parte dei consulenti finanpiassono essere fornite in formato standardizzato

- art. 167, comma 3 (nella tabella art. ePpties comma 3), al fine di specificare che la posgbili
per i consulenti finanziari autonomi e le societaahsulenza finanziaria di presumere, ai fini aell
valutazione dell’adeguatezza delle operazioni, claienti siano finanziariamente in grado di
sopportare i rischi connessi agli investimenti, rapeei soli confronti dei clienti professionali di
diritto, analogamente a quanto dettato con rifentoella disciplina sugli intermediari;

- art. 180, comma 3, leth), n. 1 [nella tabella art. 110, comma 2, I&t. n. 1], al fine di non
delimitare la violazione dell’art. 155 all'inadenmpénto, da parte dei consulenti finanziari, dei soli
obblighi di carattere informativo, riferendosi tadeticolo piu genericamente agli “obblighi loro
demandati ai sensi delle disposizioni disciplindiattivita dei soggetti abilitati”.

Si evidenzia inoltre che sono state apportate nubdif anche all’allegato 4 al Regolamento
Intermediari, non oggetto di consultazione del ratrcriguardante la comunicazione informativa
sulle principali regole di comportamento del coestg finanziario abilitato all’offerta fuori sede.

Piu in dettaglio, tale allegato e stato aggiornalia luce delle novita introdotte a seguito del
recepimento della MiFID I, con particolare riguardlle informazioni da acquisire sul cliente ai
fini della valutazione dell'adeguatezza degli inveenti e all’obbligo di consegna della

dichiarazione di adeguatezza di cui all'art. 41. $fato, inoltre, modificato il punto n. 12

concernente il divieto per il consulente abilitatbofferta fuori sede di utilizzare i codici di eesso

telematico di pertinenza dei clienti, specificamthe tale divieto opera nei limiti fissati dall’at59.
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Inoltre, si rappresenta che l'articolato conceraentonsulenti finanziari &€ stato interessato da
ulteriori modifiche di natura prettamente formaldiediting ovvero da revisioni tese a correggere
meri refusi [artt. 157, comma 1, letl), 158, comma 1, 159, comma 8, 162, commi 1, fle#l), e

4, 166, comma 1, letb), 167, comma 8, 169, comma 1, 170, comma 3, lof8na 1, 176, commi

2 e 4, 180, comma 2, let)) e comma 3, lett), punto 1)}°.

Infine, si segnala che la delibera di adozionendglvo Regolamento Intermediari detta, all’'art. 4,
una disciplina transitoria relativa:

- alla tenuta e gestione dell’albo dei consulentafiniari, disponendo che, fino alla data di
avvio di operativita del nuovo albo, continuancagglicarsi le pertinenti disposizioni recate
dal Regolamento Intermediari n. 16190/2007 (Libddl,\parte IIl), nonostante la disposta
abrogazione di tale atto normativo;

- all'Organismo, prevedendo, in particolare, cheofialla data di avvio di operativita del
nuovo Organismo, continuano ad applicarsi le pentin disposizioni recate dal
Regolamento Intermediari n. 16190/2007 (Libro \plarte 11);

- alle disposizioni applicabili all'attivita deioasulenti finanziari autonomi e delle societa di
consulenza finanziaria, ivi comprese le disposiziosanzionatorie e cautelari.
Specificamente, si prevede che le pertinenti digpos saranno applicate dall’avvio di
operativita del nuovo albo e del nuovo Organismiadesulenti finanziari.

Invece, le specifiche disposizioni relative alifat& dei consulenti finanziari abilitati all’offéea
fuori sede (segnatamente, il Libro Xl, Parte Iit.al55-160) si applicano ai medesimi soggetti a
partire dall’entrata in vigore del nuovo Regolantehitermediari. Coerentemente all'immediata
applicazione a tali soggetti delle nuove regolecdndotta, agli stessi sara immediatamente
applicabile anche il rinnovato assetto sanzionatertautelare contemplato dagli artt. 180 e 181 del
nuovo Regolamento Intermediari. La titolarita deltanpetenze sanzionatorie e cautelari permane
in capo alla Consob in forza di quanto prevista#ll 10, commi 2 e 3, del d.Igs. n. 129/2017.

D’altro canto, considerato che il nuovo Regolamehttermediari entra in vigore dal giorno
successivo alla pubblicazione in Gazzetta Ufficiake consegue che il complesso delle disposizioni
ivi enucleate concernenti I'albo e le attivita densulenti finanziari rappresenta, sin da tale,dhta
frameworknormativo di riferimento di cui 'OCF puo da sub#vvalersi per orientare le attivita e i
processi propedeutici allavvio delle nuove funzioe potesta allo stesso riconosciuti
dall’'ordinamento.

Nel prosieguo, vengono sinteticamente illustragarofili di maggior interesse emersi ad esito del
processo di consultazione.

La pubbilicita delle disposizioni e procedure adtgtdall’Organismo (nuovi artt. 139 e 141)

Si e provveduto a chiarire la portata dei doverpdbblicazione esplicitando, in primo luogo, il
principio generale secondo cui 'OCF e tenuto adttade disposizioni idonee a garantire un

1% Nella tabella sugli esiti, rispettivamente, ati6, comma 1, lett), 107, comma 1, 108, comma 8, 181, commi
1, lett.f) el), e 4, 10%exiescomma 1, lettm), 109septies comma 8, 10®cties comma 1, 10%ctiesl, comma 3,
109-decies comma 1, 109uaterdeciescommi 1lbise 3, 110, comma liis, lett.c) e comma 2, lett), punto 1).
Si segnala, inoltre, rispetto ai contenuti di tibella, che nel commento all’articolo 96 (precddemumerazione),
comma 2, per un errore materiale la fraseoltre, I'oggetto della delega & strettamente cesso allOdG
assemblearee da considerarsi come non apposta.
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efficiente svolgimento delle funzioni assegnatd’a@inamento; in secondo luogo, € stato previsto
in capo all’Organismo I'obbligo di rendere pubbkgtira le disposizioni adottate, solo quelle che
abbiano rilevanza nei confronti dell’esterno. Liwiduazione delle disposizioni organizzative o
operative cui risulta attribuibile una specifickevianza esterna € rimessa al Protocollo d’'intesa fr
Consob e OCF, di cui all’art. 1, comma 41, delia 208/2015.

| requisiti di rappresentativita delle associazigmbfessionali (nuovo art. 145)

Taluni rispondenti alla consultazione hanno evidnzperplessita in ordine alla previsione di una
soglia minima di rappresentativita del 10% anchelpeassociazioni professionali dei consulenti

finanziari autonomi, ritenuta troppo elevata. Tedglia € stata confermata in quanto ritenuta la piu
idonea a realizzare un contemperamento fra le sBversigenze di rappresentativita. Resta
comunque fermo che, a seguito dell'avvio dell’Allmaico e delle connesse attivita dell’Organismo,

la Consob potra valutare, anche alla luce dei dggiornati rivenienti dal nuovo assetto, la

possibilita di una revisione del limite percentuatescritto.

In considerazione delle numerose osservazioni peteein sede di consultazione pubblica e
nell'ottica di assicurare una migliore rappresaniigdt delle associazioni di categoria e, per take v
una piu ampia considerazione degli interessi detrdi attori coinvolti, si e ritenuto — a parziale
modifica alla redazione del testo posto in congidtae — di non discostarsi eccessivamente dalla
formulazione dell’'art. 96 (relativo ai requisiti dappresentativita delle associazioni professionali
dei consulenti finanziari abilitati all’offerta fuosede e dei soggetti abilitati) del preesistente
Regolamento Intermediari.

In particolare, con riferimento allo scopo assae@tsi € ritenuto opportuno uniformare i requisiti
prescritti, prevedendo sia con riguardo alle assani rappresentative delle persone fisiche che a
quelle rappresentative delle persone giuridiclpeiricipio della prevalenza dello stesso.

Con riguardo, invece, alla composizione delle asgami, si & ritenuto opportuno distinguere le
associazioni rappresentative delle persone fisiighgquelle rappresentative delle persone giuridiche
confermando, per le prime, la previsione che farinfiento alla composizione esclusiva della
relativa categoria, e valorizzando per tale videlgento della personalita tipico degli albi
professionali e delle associazioni rappresentatelie persone fisiche.

Con riferimento, invece, alle associazioni rappnéstéve delle persone giuridiche, € stata ritenuta
sufficiente una composizione di tipo prevalente r{tree la disposizione in precedenza vigente
faceva soltanto riferimento alla percentuale déllalarita dei mandati rispetto al totale degli
iscritti), al fine di evitare, in primo luogo, che definizione di criteri eccessivamente selettischi

di impedire l'effettiva individuazione di associami rappresentative delle societa di consulenza
(atteso che queste ultime difettano di una storiafegsionale come soggetti vigifi
determinando cosi questioni di non poco momentada pratica attuazione del novellato art. 30,
comma 4, del TUF.

I Tali problemi, evidentemente, non si pongono fispalle associazioni rappresentative dei soggdtiiitati che,

invece, vantano una storia professionale plurideaken D’altra parte, per evidenti ragioni di coe®m® uguaglianza di
trattamento regolamentare, I'impostazione seguitiéarredazione delle disposizioni di cui si traftasstata quella di
creare norme speculari per ciascuna delle spececiasive (consulenti finanziari abilitati all'offia fuori sede;
consulenti autonomi; soggetti abilitati; societacdnsulenza finanziaria) considerate all’internd dlee diversi generi
associativi (da un lato, le associazioni rappregam delle persone fisiche e, dall’altro, queklgopresentative delle
persone giuridiche).
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Nell'art. 145 si e provveduto altresi a precisahe ¢ dati relativi alla rappresentativita devono

essere rilevati alla data del 31 dicembre dell’aprecedente a quello in cui é stata formalizzata
l'istanza di valutazione della sussistenza dei igfjuTale integrazione, necessaria onde garantire
certezza del momento della valutazione e stabiéfia rappresentanza, € stata effettuata con
riferimento alle associazioni rappresentative ditetule categorie interessate, per ragioni di
uniformitd e coerenza sistematica. Inoltre, si &®ntto opportuno specificare che eventuali

modifiche statutarie e di denominazione dell’assoione, perfezionate nell'arco del triennio di

operativita richiesto come requisito di accessa assumono rilevanza qualora siano tali da non
alterare lo scopo prevalente dell’associazione.

E stata infine confermata la previsione in orditla asclusivita della delega. Sul punto si precisa
che - ferma restando la possibilita per gli intsatisdi essere iscritti a piu associazioni - lacHjma
delega conferita a fini di rappresentativita in sedl’Organismo dovra comunque assumere un
carattere di esclusivita, di continuita (fatta sala facolta di revoca) e di durata tali da faveita
stabilita degli assetti djovernancedel’OCF, a garanzia del corretto svolgimento @délinzioni e
dei compiti a quest’ultimo demandati dall’ordinarten

| criteri di applicazione dell’art. 3, par. 2, dalMiFID I

Taluni rispondenti alla consultazione si sono esgiren termini critici rispetto all’approccio

regolamentare teso a estendere all'attivita svdiia consulenti autonomi e dalle societa di
consulenza finanziaria il complesso di regole, ratdwalle disposizioni di derivazione MiFID I,

dirette a regolamentare l'attivita degli intermedia

In particolare, i rispondenti alla consultazioneel rimarcare le peculiarita e le connotazioni che
gualificano i menzionati soggetti (esclusiva prestae dell’attivita di consulenza non associata ad
altri servizi di tipo “esecutivo”, assenza di deteme delle disponibilita dei clienti, requisiti di
indipendenza sotto il duplice profilo oggettivo eggettivo, strutturale assenza di conflitti di
interesse) - sostengono come gli stessi non possahquadro disegnato dal legislatore nazionale
in attuazione dell'opzione normativa prevista catl’ 3 della MiFID II, considerarsi alla stregua di
intermediari finanziari ed essere conseguentemassoggettati a un regime sostanzialmente
analogo.

L’art. 3 della MiFID Il impone di adottare spec#icnormativa volta a disciplinare I'attivita anche
dei soggetti in regime di esenzione, nel cui alapplicativo ricadono le fattispecie dei consulenti
autonomi e delle societa di consulenza finanziaria.

Al riguardo, si rileva che il sistema di regole idehkto risulta ispirato dall’intento di assicurare
adeguate tutele per i clienti che si avvalgonoedetestazioni di tali soggetti, i quali operanozsen
alcun vincolo di mandato instaurando un rapportetth con gli investitori nel cui esclusivo
interesse agiscono e da cui ricevono remunerazidetettiva protezione degli investitori risiede,
infatti, nell'affidamento sulla correttezza delliegy dei consulenti autonomi e delle societa di
consulenza finanziaria, chiamati a svolgere valatazprofessionali circa le opportunita di
investimento piu confacenti alle esigenze dei ¢lieon cui entrano in contatto.

La delicatezza del ruolo svolto giustifica, pertanfa necessita di presidiare le attivita poste in
essere attraverso la definizione di puntuali regbleasparenza informativa e di comportamento,
espressione del canone generale di diligenza cue dessere improntato lintero rapporto
intercorrente con i risparmiatori.
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Alla luce delle considerazioni che precedono, steénuto di confermare il complessivo impianto
regolamentare delineato, mutuato dalla disciplinglisntermediari finanziari. Peraltro, nell’'ottica
di valorizzare le specificita connesse all'attivégolta da tali tipologie di soggetti, sono stati
apportati gli opportuni adattamenti a talune diggoni regolamentari: si fa riferimento, in
particolare, alla possibilita per i consulenti angmi e le societa di consulenza finanziaria di
adempiere agli obblighi in tema di informativa sugjtumenti finanziari e dproduct governance
avvalendosi esclusivamente delle informazioni pigblel ovvero di quelle reperibili mediante
l'attivita di ricerca, nonché all'assenza di un biph di disclosureriguardante le sedi ove potra
essere eseguita la raccomandazione di investinesdoai clienti.

Le attivita professionali ulteriori rispetto allaonsulenza in materia di investimenti eventualmente
prestate dal consulente finanziario autonomo oalaticieta di consulenza (nuovo art. 165)

Con riguardo a‘le attivita professionali ulteriori” che possono essere svolte dai consulenti
finanziari, posto che la disciplina di riferimenton consente specifiche esclust8nal fine tuttavia

di assicurare la massima trasparenza informativelieti, la disposizione € stata integrata con
I'obbligo dell'indicazione che, con riferimento @lkeventuali ulteriori attivita svolte, il consulent
autonomo e le societa di consulenza finanziaria g¢enuti a informare il cliente che le medesime
non sono oggetto della vigilanza della Consob ety@fganismo, e a precisare quale sia Il
soggetto eventualmente titolare delle relative iomizdi vigilanza.

[l. INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI Al FINI DELLA SUCCESSIVA REVISIONE
DELL'ATTO

Ai fini della successiva revisione dell’'atto, lasdiplina europea introdotta nel Regolamento
Intermediari verra analizzata tenuto anche contglidmdirizzi interpretativi che potranno
consolidarsi nei vari consessi europei, con pdereaiguardo ai seguenti profili:

a) la disciplina sulla trasparenza informativa conc#pm riferimento alladisclosuresui costi
e sugli oneri connessi alle operazioni di investitoee alla contrattualizzazione del rapporto
di servizio tra intermediario e clienteetail/professionale);

b) la valutazione dell’adeguatezza degli investimeantijnclusi gli specifici parametri su cui
fondare tale giudizio;

c) la disciplina degli incentivi, con particolare wni@ento alla possibilita di esercitare
I'opzione prevista dalla MIFID Il di individuare oue fattispecie di benefici non monetari
di minore entita;

d) il governo degli strumenti finanziari e dei depbsitutturati product governange

e) la disciplina in materia di conoscenza e competedel personale che, per conto
dell'intermediario, fornisce informazioni su struntiefinanziari, servizi di investimento o
servizi accessori, o presta il servizio di consudealla clientela in materia di investimenti;

f) la disciplina applicabile alla prestazione di seifaittivita di investimento da parte di
imprese di paesi terzi diverse da una banca, io damiziativa esclusiva assunta dal cliente
al dettaglio o professionale su richiesta, stabditsituato in Italia;

18 possono ritenersi non incompatibili con la conszéein materia di investimenti attivitd quali, asl,d'attivita di
commercialistabrokerassicurativo, mediatore creditizio.
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g) le soglie minime di rappresentativita delle assdoi@ professionali dei consulenti
finanziari autonomi, delle societa di consulenpaffiziaria, dei consulenti finanziari abilitati
all'offerta fuori sede e dei soggetti abilitati;

h) le regole di condotta applicabili ai consulenti ainziari autonomi e alle societa di
consulenza finanziaria;

i) le regole di condotta applicabili, nella prestaei@ei servizi e delle attivita di investimento,
alle societa di gestione del risparmio.

La Consob sottoporra a revisione le disposiziooitiate in conformita a quanto previsto dall’art. 8
del Regolamento concernente i procedimenti peofauhe di atti di regolazione generale ai sensi
dell'art. 23 della legge 28 dicembre 2005, n. 2621ecessive modificazioni, adottato con delibera
n. 19654.

Si rappresenta, da ultimo, che la disciplina diivdaione MiFID Il prevista nel Regolamento
Intermediari e applicabile alla realizzazione, dtiee consulenza di prodotti finanziari emessi da
imprese di assicurazione, formera oggetto di remisi alla luce delle scelte nazionali che
orienteranno il recepimento della direttiva (UELBM7 sulla distribuzione assicurativa.

24



CONSOB

ESITI DELLA CONSULTAZIONE SULLE MODIFICHE AL REGOLA MENTO IN
MATERIA DI INTERMEDIARI 1°

INDICE

1. Procedure di autorizzazione delle Sim e operativitiialia delle imprese
di investimento UE e delle imprese di paesi teizese dalle banche pag. 26

2. Disposizioni concernenti la protezione degli intest, ivi inclusa la

disciplina in materia di prodotti finanziari assiativi pag. 44
3. Reaquisiti di conoscenze e competenze del persaleglieintermediari pag. 142
4. Disciplina applicabile ai gestori pag. 174

19 La tabella contenente gli esiti della consultagian materia di “Albo e attivita dei consulenti dinziari”, gia
pubblicata in data 29 dicembre 2017, & disponibdé seguente link: http://www.consob.it/web/area-
pubblica/consultazioni?viewld=consultazioni_in_aors
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PROCEDURE DI AUTORIZZAZIONE DELLE SIM E OPERATIVITA IN

DELLE

CONSOB

IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE DALLE BANCHE

TABELLA DEGLI ESITI DELLA CONSULTAZIONE

| TALIA DELLE IMPRESE DI INVESTIMENTO UEE

TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI NUOVO TESTO
LIBRO I LIBRO Il
AUTORIZZAZIONE DELLE SIM E INGRESSO AUTORIZZAZIONE DELLE SIM E INGRESSO
IN ITALIA IN ITALIA

DELLE IMPRESE DI INVESTIMENTO UE E
DELLE IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE
DALLE BANCHE

PARTE |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 3
(Definizioni)

1. Nel presente Libro si intendono per:
... Omissis...

) «servizi e attivita di investimento»: i servizile

attivita come definiti dall'articolo 1, comma 5,1
Testo Unico;
m) «servizi accessori». i servizi come defi

dall'articolo 1, comma 6, del Testo Unico;

... Omissis...

Le letterel) e m) del comma 1 sono abrogate
guanto le definizioni ivi contenute sono gia ri@oef
nell'art. 2, comma 1, lete) edf).

e

hiti

Osservazioni

p-bis) «ufficio di rappresentanza»: struttura che

Una partecipante alla consultaziong con

DELLE IMPRESE DI INVESTIMENTO UE E
DELLE IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE
DALLE BANCHE

PARTE |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 3
(Definizioni)
in
1. Nel presente Libro si intendono per:

... omissis...

E o e . lofi
dallarticolo1.comma-6,del Festo-Unico;

... OmMissis...
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TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

SIM utilizza esclusivamente per svolgere attivita
studio e analisi dei mercati o attivita similari
comungue non rientranti nella prestazione di se
e attivita di investimento.

irderimento alla definizione di cui all’art. 3, cona
le lett. p-big), chiede di chiarire se, nel’ambito del
raitivita consentite ad un ufficio di rappresentarsa

investimento e di prodotti finanziari.

rappresentanza da parte di unimpresa
investimento UE nei confronti di clientela italiarsi
chiede se per tale attivitd sia necessario

particolare riferimento alle disposizioni in temag|
contratto scritto e di registrazione delle attivia
operazioni effettuate.

Valutazioni

attribuiti alla Consob in materia — a disciplinaae
livello regolamentare lattivita transfrontalieraeli®
SIM.

le Raccomandazioni CESR/07-337b¢gresentative

inclusa la mera promozione di servizi |di

Qualora non si ritenesse ammesso lo svolgimento di
attivita promozionale attraverso [I'ufficio (i

stabilimento di una succursale e se tale succursale
che svolgerebbe solo attivita promozionale, debba
osservare le norme di condotta applicabili glle
succursali che prestano servizi di investimenta |co

Si fa presente innanzitutto che la nuova definigjon
di “ufficio di rappresentanza” e stata introdotts i
quanto strumentale — alla luce dei nuovi pateri

Al riguardo, inoltre, si rammenta quanto chiafito
dallESMA con le Q&A ESMA n. 35-36-794 del 31
marzo 2017, secondo cui (in linea di continuita [con

offices are only permitted to conduct market
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI NUOVO TESTO
research and promote the brand of the firm
PARTE Il PARTE Il
ALBO ALBO
(...) (..))
Art. 5 Art. 5

(Contenuto dell'albo)
... OMissis...
4. Nell'elenco allegato di cui all’articolo 4, corarg,
letteraa), per ciascuna impresa di investimento

iscritta sono indicati:

... omissis ...

UE

(Contenuto dell'albo)
... omissis...
4. Nell'elenco allegato di cui all’articolo 4, corarg,
letteraa); per ciascuna impresa di investimento

iscritta sono indicati:

... omissis ...

(..)

PARTE I
PROCEDIMENTO DI AUTORIZZAZIONE
ALL'ESERCIZIO
DEI SERVIZI E DELLE ATTIVITA’ DI
INVESTIMENTO
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TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

Art. 11
(Istruttoria delle domande di autorizzazione e @
estensione dell’autorizzazione)

1. La Consob,
ricorrenza delle condizioni indicate agli articd®,

ricevuta la domanda, accerta la

comma 1 e 59, comma 1, del Testo Unico per il

rilascio dell'autorizzazione e, sentita
d'ltalia, delibera sulla domanda entro il term
massimo di centoventi giorni.

la Banca

ine

L'autorizzazione & negata quando dalla verificdedel

suddette condizioni non risulti garantita la san

a e

prudente gestione della societa e assicurata la

capacita dellimpresa di esercitare correttamer
servizi o le attivita di investimento. Nei casi dlii
all'articolo 84, paragrafi 1 e 2 della dirett
2014/65/UE, la deliberazione €& preceduta d
consultazione preventiva delle autorita compef
degli Stati membri interessati.

te i

va
alla
enti

2. Qualsiasi modificazione concernente gli espanent

aziendali e i detentori di una partecipazi
gualificata nella societa, nonché qualunque g
modificazione degli elementi istruttori di rilievai
fini della decisione, che intervengono nel cg
dell'istruttoria, sono portate a conoscenza (
Consob prima che diventino efficaci, ovvero in ¢
di impossibilita, entro dieci giorni lavorativi d
verificarsi dell’evento.

3. La Consob puo chiedere ulteriori elemg
informativi:

pne
ltra

rso
lella
aso
al

Nt

Art. 11 (nuovo art. 9)
(Istruttoria delle domande di autorizzazione e @
estensione dell’autorizzazione)

1. La Consob,
ricorrenza delle condizioni indicate agli artica®,
comma le 2,e 59, comma 1, del Testo Unico pe
rilascio dell'autorizzazione e, sentita
d'ltalia, delibera sulla domanda entro il term
massimo di centoventi giorni.

Lautorizzazione-enegata—quando-dalla—verificdedel

suddette—condizioninon—risultigarantita—ta—sarn

ricevuta la domanda, accerta la

la Banca

ine

ae

prudente—gestione—della—societa—e—assicurata la

capacita—dellimpresa—di—esercitare—correttame
servizi-o-le—attivita—di-investimento. Nei casi dii

all'articolo 84, paragrafi 1 e 2 della dirett
2014/65/UE, la deliberazione € preceduta d
consultazione preventiva delle autorita compe
degli Stati membri interessati.

te i

va
alla
enti

2. Qualsiasi modificazione concernente gli espanent

aziendali e i detentori di
gualificata nella societa, nonché qualunque 3
modificazione degli elementi istruttori di rilievai
fini della decisione, che intervengono nel cg

una partecipazipne

Itra

rso

dell'istruttoria, sono portate a conoscenza della

Consob prima che diventino efficaci, ovvero in ¢
di impossibilita, entro dieci giorni lavorativi d
verificarsi dell’evento.

3. La Consob puo chiedere ulteriori
informativi:

aso
al

elementi
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TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

a) alla societa richiedente;

b) a coloro che svolgono funzioni di amministrazi
o controllo, ai direttori generali ed ai soci dé¢
societa richiedente;

c) a qualunque altro soggetto, anche estero.
4. La Consob informa la societa richiedente cigg

propria decisione di accogliere o meno [listal
entro il termine di cui al comma 1.

bne
2la
Osservazioni sul comma 4

Lo Studio Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP
chiede chiarimenti in merito alla propo
a&liminazione della disposizione di cui al comm
rettualmente  vigente, secondo cullrdscorso il
termine di centoventi giorni senza che la Con
abbia deliberato sulla domanda, la domanda st¢
deve intendersi accofta Secondo, infatti, i
rispondente alla consultazione, le modifiche diall
comma 4 non precluderebbero I'operativita
principio del silenzio — assenso ai procedim
autorizzativi delle SIM. Al fine di evitare posdil
incertezze interpretative al riguardo, viene sudg
di specificare nel comma 4 che, decorso il tern
senza che la Consob abbia deliberato, la dom
deve intendersi accolta.

Valutazioni

Si ritiene di non accogliere le osservazioni foratel
dallo Studio Cleary Gottlieb Steen & Hamilton L
poiché il nuovo comma 4 ¢ stato introdotto in i
con le previsioni della rinnovata disciplina eura
sulle autorizzazioni dettata dalla MIFID 1l e d3
relative misure di attuazione.

Resta fermo che ai procedimenti di autorizzazio
di estensione dell'autorizzazione delle SIM

a) alla societa richiedente;

b) a coloro che svolgono funzioni di amministrazi
o controllo, ai direttori generali—ed ai soci de
societa richiedente;

c) a qualunque altro soggetto, anche estero.
sta

ad4La Consob informa la societa richiedente cigg
propria decisione di accogliere o meno lista
sotiro il termine di cui al comma 1.
2Ssa

I
del
enti
i
Br
nine
anda

I
| P
nea
pe
lle

ne e
Si

bne
2lla

a

nza
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI NUOVO TESTO
applicano, anche in assenza di uno specifico
richiamo, i principi e gli istituti della legge n.

241/1990, in quanto normativa generale di rd
primario.

ngo

(..)

Art. 14
(Sospensione e interruzione dei termini
dell'istruttoria)

1. | termini stabiliti per il compimento del
istruttorie di cui agli articoli 11 e 13, sono sesp

a) nell'ipotesi in cui la societa istante si sia ava
nella predisposizione della documentazione
allegare allistanza di dichiarazioni sostituti
guando risulti necessario controllarne la veridig
fino alla data di ricezione, da parte della Con
della documentazione dal soggetto
dall'amministrazione competente;

b) nelle ipotesi di cui all'articolo 84, paragrafi 12¢
della direttiva 2014/65/UE, per il tempo necess
all'esperimento della consultazione preventiva
prevista;

c) nelle ipotesi di cui all'articolo 11, comma 3, @z
data di invio della richiesta degli eleme
informativi, fino alla data di ricezione da partelld
Consob di tali elementi;

Osservazioni

Lo Studio Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP
chiede che venga valutata I'opportunita di preve
len termine massimo di durata della sospension
procedimento istruttorio, in modo da conciliare
esigenze istruttorie con quelle di garanzia d
atlurata del procedimento, garantendo al contem
adatenimento del termine di durata del procedim
M@ei sei mesi previsti dalla normativa europeg
itiferimento.
50Db,

Quialora si optasse per tale soluzione, il rispoted
alla consultazione ritiene opportuno che veng
specificati gli effetti dell'inutile decorso delrtaine.

D

vialutazioni
vi

Con riguardo all’osservazione dello Studio Cle
Gottlieb Steen & Hamilton LLP si rappresenta ch
apperiodo massimo di sospensione dei termini
mirocedimenti amministrativi della Consob — tra
devono ritenersi inclusi anche i procedimenti
autorizzazionede qua— e gia fissato dall’art. 4 d

der
e del
le
ella
po il
ento
y di

en
ano

ary
e il
dei
cui

di

enti

Regolamento generale sui procedim
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TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

d) nei procedimenti di estensione delenministrativi della Consob, adottato con delil
autorizzazioni, ove siano in corso accertamentiCdinsob n. 18388 del 28 novembre 2012.
vigilanza nei confronti della SIM rilevanti ai fini

dellistruttoria, per il tempo necessario
compimento degli accertamenti.

2. Nelle ipotesi di cui al comma 1, la Consob
comunicazione agli interessati dell'inizio e
termine della sospensione dell'istruttoria.

3. Nell'ipotesi di cui al comma 1, lettere), il
procedimentosi estingue ove la societa istante
invii gli elementi informativi richiesti entro
termine fissato a tal fine dalla Consob.

3-bis. Nell'ipotesi di cui all’articolo 11, comma 2
termini previsti per il compimento dell’istruttor
sono interrotti dalla data di ricevimento dg
comunicazione concernente le  modificazi
intervenute e ricominciano a decorrere dalla da
ricevimento da parte della Consob della relg
documentazione. Si applica il comma 2.

8l precisa inoltre che, secondo quanto previstg
nelle ipotesi di cui allart. 11, comma 3 (ossia
ighiesta, da parte della Consob, di ulteriori edein
deformativi alla societa richiedente, a coloro

svolgono funzioni di amministrazione o controll®

nestero), il temine massimo di sospensione

Consob — in conformita a quanto previsto dall'art.

delle singole circostanze del caso concreto.

dell'articolato posto in consultazione.

era

nuovo art. 14, comma 3, del presente Regolamgnto,

che

direttori generali e ai soci della medesima sogieta
richiedente nonché a qualunque altro soggetto anche

Iprocedimento viene fissato caso per caso dalla

comma 1, lett.a), del citato Regolamento .
18388/2012 — e il suo inutile decorso determina
ilestinzione del procedimento. Tale soluzigne
llrmativa che, anziché prevedere una aprioristica
digsazione del termine massimo di durata della
sabpensione del procedimento, rimette alla Coresob |
tmedesima, consente di tener conto di volta in yolta

Pertanto, si ritiene di confermare il testo
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TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

(..)

PARTE IlI-BIS
OPERATIVITA TRANSFRONTALIERA DELLE
SIM

Art. 16-bis
(Stabilimento di succursali o di agenti collegati i
altri Stati UE)

1. La SIM che intende prestare servizi e attiviis
investimento, con o0 senza servizi accessori, if
altro Stato UE, mediante stabilimento di succurs
agenti collegati stabiliti nel territorio dello $bg
membro ospitante, trasmette alla Consob, secon
modalita indicate agli articoli 13 e 14 dell'ITS YY
una comunicazione preventiva contenente
informazioni di cui all'articolo 6 del Regolamer
delegato (UE) 2017/1018 della Commissione de
giugno 2016.

2. La Consob verifica la completezza e corretts
delle informazioni fornite nel rispetto di quat
previsto dall’articolo 15 dell'ITS YYY.

3. La Consob, sentita la Banca d’'ltalia, notifica

all'autoritd competente dello Stato membro ospé
le informazioni oggetto della comunicazione di alJ
comma 1 in conformita a quanto previsto d
articoli 16 e 17 dellITS YYY.

4. Dell'avvenuta notifica di cui al comma 3 e d
comunicazione alla SIM interessata, secondo qu

Osservazioni

SecondoANASF il mancato riconoscimento de
figura dell'agente collegato italiano in forma

operatori italiani e di altri Stati membri, che ege
in particolar modo dalla lettura degli artt. bi; 16-
quater 22 e 23 del Regolamento Intermed
sottoposto a consultazione.

aDhl combinato disposto di tali articoli, infattij
nemimcerebbe che:
ali
1 a) una SIM italiana puo operare in un al
do le Stato UE tramite un agente collegato pers
giuridica stabilito nello Stato memb
le  ospitante, ma non puo farlo in Italia;
to b) una SIM italiana pud operare in un al
| 29  Stato UE in regime di libera prestazione
servizi avvalendosi di consulenti finanzi
abilitati all’offerta fuori sede stabiliti in Itadi
pzza  che si troverebbero a competere nello S
nto membro ospitante con agenti colleg
persone fisiche e giuridiche. Tale situazi
potrebbe costituire un disincentivo per
imprese italiane all’accesso ai mercati di &
ant Stati UE;
i ¢) unimpresa di investimento UE che opers
agli Italia tramite succursale puo avvalersi sol
agenti collegati persone fisiche, e que
potrebbe creare un disincentivo all’access
ata Italia di operatori europei che si troverebb
anto nellimpossibilita di sfruttare tutte

persona giuridica crea una disparita di trattaméato

la
di

iari

tro
ona
ro

tro
di
ari

tato
jati
bne
le
altri

1 in
D di
2sto
0 in
ero
e
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TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

previsto dagli articoli 16, comma 2, e 17 comm
dellITS YYY. Tale comunicazione e trasmes
anche alla Banca d'ltalia.

5. Qualora la Consob, sentita la Banca d'lta
intenda rifiutare la notifica all’autorita compete
dello Stato membro ospitante per motivi attin
alladeguatezza della struttura organizzativa @
situazione finanziaria, economica o patrimon
della SIM, la stessa comunica alla SIM i motivi
suo rifiuto entro sessanta giorni lavorativi ds
ricezione della comunicazione di cui al commg
completa di tutti gli elementi necessari. Tale tee
puo essere sospeso per un periodo non super
trenta giorni lavorativi.

6. La SIM puo stabilire la succursale ovvero |'age
collegato ed iniziare I'operativita dopo aver ria&y
apposita comunicazione da parte dell’autg
competente dello Stato membro ospitante o
assenza di tale comunicazione, quando g
trascorsi due mesi dalla data di trasmissioneSiNa
della comunicazione da parte della Consob pre
dal comma 4.

7. La SIM comunica tempestivamente alla Cons

alla Banca d'ltalia I'effettivo inizio e la cessane
dell'attivita della succursale o dell'agente codén

(..)

Art. 16-quater

a2, soluzioni organizzative di cui dispongono
5Sa loro Stato membro di origine;
d) un’impresa di investimento UE puo oper
in Italia, in regime di libera prestazione
lia, servizi, attraverso agenti collegati pers
n fisiche e giuridiche situate sul suo territo
enti a svantaggio dei consulenti finanziari itali
all che in Italia hanno a loro disposizione I'un
jale soluzione organizzativa della persona fisig
del
aNalutazioni
L 1,
nSi ritiene di non modificare il testo posto
@@nsultazione in quanto il medesimo appare in |
con le scelte operate finora dal legislatore primég
confermate anche a seguito del recepimento
>MiFID II) che ha previsto unicamente la figu
dell’'agente collegato persona fisica.
rita
,Piti nel dettaglio, a livello domestico, il legisied ha
iBeso recepire la figura dell'agente colleg
esclusivamente con riguardo allo svolgime
Vit attivita di offerta fuori sede, per la qualg
soggetti abilitati devono avvalersi di consulg
finanziari abilitati all’'offerta fuori sede. Que
pltemi, infatti, secondo la normativa primaria vige
possono essere solamente persone fisiche
agendo in qualita di agenti collegati, svolgong
propria attivita al di fuori delle sedi e/o dipende
dell'intermediario per conto del quale operano.

Si rappresenta, infine, che nel nuovo té

(Prestazione di servizi e attivita di investimeimto

nel

are
fei
one
io,
ANi
ica
a.

in
inea

della
a

=

ato
nto

2Nti
5t

che,
la

2Sto
to

regolamentare il riferimento all'lTS YYY e sta
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altri Stati UE in regime di libera prestazione di
servizi)

1. La SIM che intende prestare servizi e attivita2014/65/UE”.

investimento, con 0 senza servizi accessori, in
Stati UE in regime di libera prestazione di ser\
anche mediante I'impiego di agenti collegati sitil
in ltalia, trasmette alla Consob, secondo le méal
indicate  all'articolo
comunicazione preventiva contenente
informazioni di cui all'articolo 3 del Regolamer
delegato (UE) 2017/1018 della Commissione de
giugno 2016.

2. La Consob verifica la completezza e corretts
delle informazioni fornite nel rispetto di quar
previsto dall’'articolo 5 dell'ITS YYY.

3. La Consob, sentita la Banca d’'ltalia, notifica

all'autoritd competente dello Stato membro ospé
le informazioni oggetto della comunicazione di al
comma 1 in conformita a quanto previ
dall’'articolo 6 dellITS YYY.

4. Dell’avvenuta notifica di cui al comma 3 e d
comunicazione alla SIM interessata, secondo qy

previsto dall’articolo 6, comma 2, dellITS YYY.

Tale comunicazione & fornita anche alla B4
d’ltalia.

5. La SIM puo iniziare l'operativita dopo aV
ricevuto dalla Consob la comunicazione di cu

sostituito con il riferimento al “regolamento
esecuzione emanato ai sensi degli articoli
paragrafo 9, e 35, paragrafo 12, della diret

alt
izale modifica ha interessato i seguenti articofi:
ibis, 16+ter, 16-quater 16-quinquies 22 e 23

le
to
| 29

2Z7a
to

ant
[
sto

ata
anto
nca

er
al

alspettivamente rinumerati 14, 15, 16, 17, 32 e 33.
4 dellITS YYY, una

di
34,
tiva

comma 4.
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(..)

PARTE IV
PROCEDIMENTO DI AUTORIZZAZIONE
RELATIVO
ALLE IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE
DALLE BANCHE

Osservazioni

Lo Studio Legale Crocenzi e Associatthiede che
introdurre  nel

sia valutata [I'opportunita di
Regolamento Intermediari una disposizione

che

sancisca che un servizio di investimento svolto da
imprese di paesi terzi diverse dalle banche inriavo

di cittadini o residenti in ltalia si considera gtao
in Italia solo nel caso in cui i relativi acco
contrattuali siano stati originati da sollecitazo#/o

rdi

commercializzazione svolte in ltalia e aventi come

destinatari soggetti situati o stabiliti in Italia.
Tale principio, osserva |l
consultazione, € stato costantemente affermata
Consob in diverse comunicazioni.

Valutazioni

La MIFID Il, in tema direverse solicitation ha

partecipante alla

dall

previsto, tra l'altro, nel Considerando 111 quanto
segue: Se un’'impresa di un paese terzo cerca di

procurarsi clienti o potenziali clienti nell’'Unione
promuove o pubblicizza nell’'Unione servizi o até

di investimento insieme a servizi accessori, itrela

servizi non dovrebbero essere considerati ¢
prestati su iniziativa esclusiva del cliehteGli

ome

orientamenti espressi nel corso del tempo dalla

Consob, tesi a individuare, tra I'altro, gli indimi
presenza dei quali la prestazione dei serviz
investimento puo considerarsi rivolta a investi
italiani, si pongono in linea di coerenza con ibva

i di
tori

guadro normativo europeo. Non si ritiene pertanto
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opportuno modificare il testo dell’articolato posto

consultazione con ulteriori specificazioni.

Osservazioni

Lo Studio Legale Crocenzi e Associatthiede che
nellelenco dei clienti professionali di cui

allAllegato 3 del Regolamento Intermediari siano
inseriti anche i consulenti finanziari autonomieg |

societa di consulenza finanziaria, rientranti, eepa
del rispondente alla consultazione, tra  gli rAlt

istituti finanziari autorizzati o regolamentati” dui
alla sez. I, par. (1), lett. c) del citato allegato

Annoverando tali soggetti tra i clienti professitia
diritto, si riconoscerebbe la possibilita per legnese

di paesi terzi diverse dalle banche di prestaressil
servizi di investimento senza succursale ai seelsi

o

Titolo VIII del Regolamento (UE) n. 600/2014 (c.d.

MiFIR).
Valutazioni

Non si ritiene di accogliere I'osservazione fornta

a

dallo Studio Legale Crocenzi e Associati poiché, in
analogia a quanto sostenuto per i promaotori

finanziari (ora consulenti finanziari abilitati
all'offerta fuori sede) fin dallemanazione della

Direttiva 2004/39/CE, i consulenti finanzis
autonomi e le societa di consulenza finanziaria
devono ritenersi annoverabili tra i clie

professionali di diritto.

ari
non
nti
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Art. 17
(Domanda di autorizzazione)

1. L'impresa di paesi terzi, diversa dalla bande
intende operare in ltalia ai sensi dell'articolo,
commi 1 e 6, del Testo Unico, presenta alla Co
una domanda di autorizzazione redatta sec
guanto previsto nell’Allegato n. 1.

1-bis. Nellipotesi in cui un cliente al dettaglio
professionale su richiesta ai sensi dell'articolg
comma 2quinquies letterab), e comma Zexies
lettera b), del Testo Unico, stabilito o situato
Italia, avvia di propria iniziativa esclusiva

prestazione di un servizio di investimento
I'esercizio di un’attivitd di investimento da parté
un'impresa di paesi terzi diversa dalla bar
I'articolo 28, comma 3, del Testo Unico non
applica alla prestazione del servizio o all'eseog
dellattivita di investimento al cliente in quest&
L’iniziativa di tale cliente non da diritto all'intpsa
di paesi terzi diversa dalla banca di commercialie
nuove categorie di prodotti o servizi di investire
al cliente medesimo se non tramite stabiliment
succursale in ltalia autorizzato ai sensi dellcto
28, comma 1, del Testo Unico.

4. Si applica l'articolo 7, commi 4 e 5.

C
28

nsob

ondo

Osservazioni sul comma bis

n partecipante alla consultazioneha chiesto se
gbalora la prestazione del servizio o l'eserc
dell'attivita di investimento siano stati avviatu
imiziativa esclusiva del cliente al dettaglio
larofessionale su richiesta, I'impresa di paesiit
doversa dalla banca, sia esonerata dalla necedis
ottenere qualunque licenza a operare in ltali
ndanque, anche dall’'ottenimento dell’autorizzazia
@perare in Italia in regime di libera prestaziorie
igervizi (modalita che lo stesso partecipante
consultazione riconosce non essere ammiss
neanche in linea di principio, nei confronti de
Zpredette tipologie di clienti).

n

ordiltre, lo stesso partecipante alla consultaziba
chiesto di chiarire se I'esonero previsto dal con
1-bis si applichi o meno alla fattispecie autorizza
prevista dallart. 28, comma 6, del T
(autorizzazione rilasciata dalla Consob alle ime
di paesi terzi diverse dalle banche a prestarazsey
attivita di investimento a controparti qualificagea
clienti professionali di diritto in regime di libe

izio
S
o]
Pz
Sita
a e,
e
> d
alla
ibile,
blle

hma
iva
UF
res

<

=

di

prestazione, in mancanza di una decisione
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equivalenza della Commissione europea ai
dell'art. 47, par. 1, del MiFIR o quando essa niar
piu vigente). Cio in quanto, secondo la ricostrogi
effettuata  dal medesimo partecipante

consultazione, l'art. 46, par. 5, del MIFIR, consg
alle imprese di paesi terzi diverse dalle banche
operano nei confronti di controparti qualificate
clienti professionali di diritto, di avvalersi dedgime

di “iniziativa esclusiva” soltanto in presenza diay

dichiarazione di equivalenza.

Lo Studio Legale Crocenzi e Associatthiede chg
venga precisato cosa debba intendersi per “inva

esclusiva” del cliente al dettaglio o professionsie

richiesta, attraverso l'introduzione nell’art. 1 wh
nuovo comma 3 dal seguente tenore letterale:

“L’iniziativa esclusiva di cui al comma precede

sensi
S
0
alla
N
c
e

n

L

Ati

nte

ricorre solo nel caso in cui la presa di contatto

iniziale da parte di un cliente al dettaglio
professionale su richiesta stabilito o situato falika
nei confronti di un’impresa di paesi terzi dive
dalla banca non sia stata originata da un’attivita
sollecitazione, con qualsiasi mezzo effettu
indirizzata a clienti al dettaglio o professionadu
richiesta situati nel territorio della Repubblicda
sollecitazione €& ritenuta indirizzata a clienti
dettaglio o professionali su richiesta situati alla
in presenza di circostanze oggettive come la lin
italiana dei messaggi rilevanti ed il fatto che qti
contengano riferimenti a fatti e circostan
esclusivamente riconducibili  all'ltalia o 3
investitori al dettaglio o professionali su richias

0]
sa

ata,

al
gua
ze

~

D
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italiani.”.

| sopra indicati criteri (lingua e riferimenti esgsi
all'ltalia e a soggetti italiani) per determinare sn

messaggio sia indirizzato a soggetti italiani,
individuati nel comma di cui il partecipante alla

consultazione chiede [lintroduzione, sono qy
contenuti  nella Comunicazione Consob
D1/99052838 del 7 luglio 1999.

Valutazioni

In relazione alle osservazioni formulate da

elli

un

partecipante alla consultazione, in primo luogo si

ritiene che, nell'ipotesi di prestazione di servé&
attivita di investimento su “iniziativa esclusivdi’un
cliente classificabile come *“al dettaglio”

“professionale su richiesta”, I'impresa di paestit
diversa dalla banca sia esonerata dall’'obbligc
richiedere l'autorizzazione a operare in It
secondo le modalita stabilite dall’art. 28 del TUF.

Inoltre, non si ritiene condivisibile I'interpretane
dell'art. 46, par. 5, del MIiFIR, in quanto il regendi
“iniziativa esclusiva” previsto da tale disposizig
risulta applicabile anche in assenza di

dichiarazione di equivalenza. Infatti, la sudd
norma dispone che, nellipotesi di prestazione
servizi e attivita di investimento su ‘“iniziati
esclusiva” di un cliente classificabile co
“controparte qualificata” o “professionale di dioit,
non trova applicazione l'intero art. 46 del MiFIR

(0]

a)

-3

D di
hlia

n
una
etta
> di
va
me

quale disciplina il regime autorizzativo per

— N

e
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imprese di paesi terzi che intendono operare
controparti qualificate e clienti professionali
diritto tanto nell'ipotesi in cui sussista una dgane

manchi o non sia piu vigente).

Con riguardo all’'osservazione formulata dallo St
Legale Crocenzi e Associati, non si reputa oppar|
inserire nell'art. 17 un comma diretto a precisil
significato di “iniziativa esclusiva” del clientel
dettaglio o professionale su richiesta.

Tale tematica risulta, infatti, oggetto di attema
anche in sede ESMA, nelllambito del piu am
processo avviato al fine di fornire linee di indad
comuni nell'interpretazione e nell'applicazione ldg
nuova disciplina di derivazione MiFID II.

In considerazione degli orientamenti interpretg
che verranno forniti dallESMA, gli intermedis
potranno orientare, nel concreto, la propria d#ivi

di equivalenza quanto nel caso in cui quest’ultima

con
di

di
tun
e
a

pio

14

s

Ativi
Ari

Art. 19
(Istruttoria della domanda)

... OmMissis...

2. Qualsiasi modificazione concernente i soggéti
svolgono funzioni di amministrazione o controllg

soci esercenti il controllo dellimpresa
investimento, i responsabili della succurs
dellimpresa stessa, nonché qualunque

ta modifica apportata al comma 2 e in linea co
ynuova terminologia utlizzata nel TUF c
diferimento alle imprese di paesi terzi diverselel
sal@nche.
altra

modificazione degli elementi istruttori di rilievche

Art. 19 (nuovo art. 26)
(Istruttoria della domanda)

... omissis...

relaQualsiasi modificazione concernente i soggéti
psvolgono funzioni di amministrazione o controllg
adoci esercenti il controllo dell'impresa—
investimento richiedente, i responsabili dell
succursale dell'impresa stessa, nonché qualu

altra modificazione degli elementi istruttori dievo
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intervengono nel corso dell'istruttoria, sono pierta che intervengono nel corso delliistruttoria, spno

conoscenza della Consob prima che diventino portate a conoscenza della Consob prima |che

efficaci, ovvero in caso di impossibilita, entredii diventino efficaci, ovvero in caso di impossibilita

giorni lavorativi dal verificarsi dell’evento. entro dieci giorni lavorativi dal verificarsi
dell'evento.

... OMissis...
... Omissis...

PARTE V
OPERATIVITA’ NEL TERRITORIO DELLA
REPUBBLICA DI IMPRESE DI INVESTIMENTO
UE
Art. 22 Art. 22 (nuovo art. 32)
(Stabilimento di succursabi di agenti collegati nel (Stabilimento di succursabi di agenti collegati nel
territorio della Repubblica) territorio della Repubblica)

1. Per l'esercizio dei servizi o attivita di invagnto ... omissis...

ammessi al mutuo riconoscimento con 0 seénza

servizi accessori, le imprese di investimento [UE

possono stabilire succursali o agenti collegati in

Italia. Il primo insediamento & preceduto da una

comunicazione alla Consob da parte dell'autprita

competente dello Stato membro d'origine, secongo le

modalita indicate nel Regolamento delegato (UE)

2017/1018 della Commissione del 29 giugno 2016 e

nellITS YYY. Osservazioni sul comma bis
1-bis. La Consob, ricevuta la comunicazione di cui al

1-bis. La Consob, ricevuta la comunicazione di cuiLal Studio Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP | comma 1,qualora abbia ragione di ritenere che

comma 1, puo richiedere di modificare |$eiggerisce di ampliare la disposizione in commemimy possa essere assicurato il rispetto della
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disposizioni riguardanti le succursali da stabitued
territorio della Repubblica.

2. La succursale o I'agente collegato possonoare
l'attivita dal momento in cui ricevono appos
comunicazione della Consob ovvero, in casg
silenzio, dalla scadenza del termine di due mdi
comunicazione di cui al comma 1. Nell'ipotesi di
al comma 1bkis il predetto termine di due me
decorre dalla comunicazione di avvenuta mod|
delle disposizioni riguardanti le succursali.

3. La modifica delle informazioni contenute ne
comunicazione di cui al comma 1 & preceduts
apposita comunicazione alla Consob nel rispett
quanto previsto nel Regolamento delegato (
2017/1018 della Commissione del 29 giugno 20
nelllTS YYY da parte dell'autorith competente de
Stato membro d'origine.

attraverso la definizione e la specificazione
presupposti, del contenuto e dei termini d
richieste di modifica da parte della Consob d
rdisposizioni riguardanti le succursali da stabilime
sikmlia, in  ossequio alla delega regolamen
attribuita all’autorita di vigilanza dall’art. 2¢pomma
03, del TUF.

cu

dnoltre, il partecipante alla consultazione,
fidarimento al termine disposizioni, propone d
utilizzare una terminologia piu aderente al siguwifo

della norma in commento, secondo cui oggett
sliehiesta di modifica da parte della Consob so
\pdasidi  organizzativi e operativi adottati da3
cuticursale nella prestazione di servizi
U)estimento in Italia.

16 e

2N/alutazioni

Si ritiene di accogliere l'osservazione formul

dallo Studio Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LL
riformulando il comma bis dell’art. 22 come segu
“La Consob, ricevuta la comunicazione di cui
comma 1, qualora abbia ragione di ritenere che
possa essere assicurato il rispetto della norma
applicabile, puo richiedere di modificare i pres
operativi riguardanti le succursali da stabilire In
territorio della Repubblica

dermativa applicabile, puo richiedere di modificat

diedispoesizionii presidi operativi riguardanti le
edleccursali da stabilire nel territorio della Replidzh

tareomissis...

con

0 di
no i
lla

di

ata
P,
e:
al

non
tiva
idi
e
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LIBRO |
FONTI NORMATIVE E
DEFINIZIONI

Art. 1
(Fonti normative)

1. Il presente regolamento e adottatq
sensi degli articoli 6, commi 2, l&s,
2-quatere 2-quinquies 19, commi 3 €
5, 23, comma 1 e Wis, 25bis, comma,
2, 25%er, comma 2, 26, comma 4, 2
commi 3 e 4, 28, comma 4, 30, com
2eb5, 31, comma 6, 32, comma 2, 1
ter e 201, comma 8, del decre
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

1-bis. Per quanto non diversamer
disciplinato dal presente Regolamen
si applicano, anche con riferimen
alla prestazione di servizi e attivita

Le modifiche apportate al comma 1 derivano dalleessita di aggiornare i riferenti
normativi ivi presenti alle nuove deleghe regolatagrconferite alla Consob | TUF,
come novellato dal d.Igs. n. 129/2C

Gli interventi apportati al comma 2 sono tesi a loegsplicitar¢ che restano ferme, n
confronti degli intermediari e ¢ gestori, le disposizioni emanate dalla Banca liélta
attuazione del TUB, del TUF o di altre disposizidniegge.

D al

mi
7-
to

\te
to,
to
di

Art. 1
(Fonti normative)
<]
1. Il presente regolamento e adott
ai sensi degli articoli 6, commi 2, !
bis, 2-quater e 2quinquies 18-bis,
comma 2, 18ter, comma 3bis, 19,
commi 3 3ter e 4ier e5, 23,
comma-d—e &is, 25-bis, comma 2,
254er, comma 2, 26, comm& e §
27, commi 3 e 4, 28, comma 4, 3
comnai2-e 5, 31, comniad, 6 e 6-
bis, 32, comma 2,33, comma 2,
lettera f), 35decies, comma 1,
lettera d); 41-bis, comma 6; 41ter,
comma 4 117+ere 201, comma8 e
12, del decreto legislativo 2
febbraio 1998, n. 58.

ato
D_

01

investimento, le disposizioni adottate 1-bis. Per—gquante—nen—diversamente
dalla Banca d'ltalia in attuazione del diseiplinrato——dal——presente
decreto legislativo 1° settembre 1993, Regolamento,—si—apphicaneo,—anche
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n. 385 e dell'articolo 6 del decre
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

to

legistative-1°>-settembre-1993, 1385
e—dell'articolo—6—del—deeret
legislativo24-febbraio-1998,A-58 .
Restano ferme le disposizion
emanate dalla Banca d'ltalia in
attuazione del decreto legislativo 1
settembre 1993, n. 385, del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58
o di altre disposizioni di legge
applicabili agli intermediari e ai

gestori di cui al presente
regolamento.
Art. 2 Art. 2
(Definizioni) (Definizioni)
1. Nel presente regolamento |si 1. Nel presente regolamento |si

intendono per:
... OMissis...

C) «servizi e attivita di investimento»

servizi e le attivita di cui all'articolo 1

comma 5, del Testo Unico, e di g
alla sezione A della tabella allega
allo stesso Testo Unico;

d) «servizi accessori»: i servizi di ¢

Le modifiche apportate sono tese a realizzare wmggiare uniformita terminologic
icon le disposizioni del TUF.

ui
\ta

Ui

intendono per:

... Omissis...
a
C)  «servizi e attivita d
investimento»: i servizi e le attivit
di cui all'articolo 1, comma 5, dé
Testo Unico, e di cui alla sezione

della—tabella—allegatdell’Allegato |

allo stesso Testo Unico;

all'articolo 1, comma 6, del Tes

[0

d) «servizi accessori»: i servizi di c
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Unico, nonché i servizi di cui all
sezione B della tabella allegata
stesso Testo Unico;

... omissis...

0

all'articolo 1, comma 6, del Tes
Unico, -nenchéi-servize di cui alla
sezione B —della—tabella—allega

dell’Allegato | allo stesso Test
Unico;

... omissis...

to

(...)

LIBRO Il
PRESTAZIONE DEI SERVIZI E
DELLE ATTIVITA’ DI
INVESTIMENTO E DEI SERVIZI
ACCESSORI

PARTE |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 26
(Definizioni)

1. Nel presente Libro si intendono per:

... omissis...

b) «intermediari  autorizzati»
«intermediari»: le SIM, ivi compres

A

-

he modifiche apportate alla leb) sono dirette a meglio specificare che I'applitith
delle disposizioni del Regolamento Intermediarioggetti ulteriori rispetto a que

le societa di cui all'articolo 60, com
4, del decreto legislativo n. 415

cet

pressamente contemplati dalla MIiFID Il e dallatrea normativa degata id est
enti di cambio, intermediari iscritti nell'albaguisto dall’art. 106 del TUB e Pos

Art. 26 (nuovo art. 35)
(Definizioni)

1. Nel presente Libro si intendono
... OMissis...
b) «intermediari  autorizzati»

<ntermediari»: le SIM, ivi compres
le societa di cui all'articolo 60, comr

4, del decreto legislativo n. 415 «
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1996, le banche italiane autorizzﬁ‘I

alla prestazione di servizi e di attivi
di investimento, gli agenti di cambi
gli intermediari finanziari iscritt
nell'albo previsto dall'articolo 106 d
decreto legislativo n. 385 del 19¢
autorizzati alla prestazione di servizi
investimento, le societa di gestione

D,

el
D3
di
del

risparmio autorizzate alla prestazione

del servizio di gestione di portafog
del servizio di consulenza in materia
investimenti e del servizio di ricezior
e trasmissione di ordini, le societa
gestione UE che prestano in ltal
mediante stabilimento di succursale
servizio di gestione di portafogli e
servizio di consulenza in materia
investimenti, i GEFIA UE cor
succursale in lItalia, che prestano
servizio di gestione di portafogli,

servizio di consulenza in materia
investimenti e il servizio di ricezione
trasmissione di ordini, la societa Pos
Italiane — Divisione Servizi di Banc
Posta autorizzata ai sensi dell’articq
2 del decreto del Presidente de
Repubblica n. 144 del 14 marzo 20
le imprese di investimento e le bang
UE con succursale in Italia, nonché
imprese di paesi terzi autorizzate
Italia alla prestazione di servizi e

di
e
di
a,
il
il
di
I
il
il
di
e
te
(o]
blo
lla
D1,
he
le
in
di

aliane, DivisioneServizi di Banco Posta), € circoscritta allo svolgnto da parte g
puesti ultimi dei servizi/attivita di investimenper i qualipossono essere autorizzati.

1996, le banche italiane autorizz
alla prestazione di servizi e di attiv
di investimento gh—agenti-di-cambio
di-investimente le societa di gestion
del risparmio  autorizzate  al
prestazione del serviz di gestione d
portafogli, del servizio di consulen
in materia di investimenti e d
servizio di ricezione e trasmissione
ordini, le societa di gestione UE c
prestano in Italia, median
stabilimento di succursale, il serviz
di gestione di portogli e il servizio di
consulenza in materia di investime!
i GEFIA UE con succursale in Itali
che prestano il servizio di gestione
portafogli, il servizio di consulenza
materia di investimenti e il servizio
ricezione e trasmissione di ordida
14— marze—200:. le imprese d
investimento e le banchlUE con
succursale in Italia, nonché le imprt
di paesi terzi autorizzate in Italia a

D

la
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attivita di investimento;
... omissis...

PARTE Il
TRASPARENZA E
CORRETTEZZA NELLA
PRESTAZIONE DEI

SERVIZI/ATTIVITA’ DI
INVESTIMENTO E DEI SERVIZI
ACCESSORI

TITOLO |
INFORMAZIONI,
COMUNICAZIONI
PUBBLICITARIE E
PROMOZIONALI, E CONTRATTI

Capo |
Informazioni e comunicazioni
pubblicitarie e promozionali

Art. 27
(Requisiti generali delle
informazioni)

1. Tutte le informazioni, comprese
comunicazioni pubblicitarie

promozionali, indirizzate dag
intermediari a clienti o potenziali clier

devono essere corrette, chiarenon

prestazione di servizi e di attivita
investiment. Per  «intermediari
autorizzati» o0 «intermediari» si
intendono, altresi, gli agenti di
cambio, gli intermediari finanziari
iscritti nell'albo previsto
dall'articolo 106 del TUB, la societd
Poste Italiane— Divisione Servizi di
Banco Posta autorizzata ai sen:
dell'articolo 2 del decreto del
Presidente della Repubblica n. 14
del 14 marzo 2001, limitatamente
alla prestazione di servizi e attivits
di investimento a cu sono
autorizzati;

Art. 27 (nuovo art. 36)
(Requisiti generali delle
informazioni)

(...)

|
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fuorvianti. Le comunicazior
pubblicitarie e promozionali sor
chiaramente identificabili come t:

2. Gli intermediari  forniscon
tempestivamen ai clienti o potenzial
clienti, in una forma comprensibil
informazioni appropriate affinché e:
possano ragionevolmente comprend
la natura del servizio di investimentc
del tipo specifico di strumenti finanzie
interessati e i rischi ad essi connes:
di conseguenza, possano prender:
decisioni in materia di investimenti
modo consapevole. li informazioni,
che possono essere fornite in form
standardizzato, si riferiscor

a) all'intermediario e ai relativi servizi;

b) agli strumenti finanziari e all
strategie di investimento propos
inclusi  opportuni  orientamenti

avvertenze sui rchi associati agl
investimenti relativi a tali strumenti o
determinate strategie di investimer
nonché l'indicazione se gli strume
finanziari sono destinati a clienti

dettaglio o professionali, tenuto col
del mercato di riferimento di c
all’articolo 21, comma Bis del Testo

Osservazioni sul comma

ASSOSIM propone di sostituire il terminetémpestivamentecon I'espressione &
tempo debit”.

Inoltre, nel comma 2, lettd), primo periodo, I'Associazione, nel far preseite
eliformita esistenti tra il dettato della normatiearopea di primo livello e quel
contenuto nelle pertinenti disposizioni attuativ degolamento delegato, chiede
sostituire le parolepagamenti a terzicon le parole pagamenti da terzi

AIPB chiede di integrare la letb) del comma 2 prevedendo chgli“intermediari
chiariscono nell'informativa precontrattuale cheerp operare in una logica
portafoglio, possono essere consigliati anche sawti finanziari destinati da
produttori ad un target market differer”.

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di modificare I'ultimo periodo del commaéit.
d), come segue:

almene-annual, per tutto il periodo dell’'investimento
Valutazioni

Relativamente alla proposta di utilizzare, nel canihdella norma in commento,
termine “a tempo ddto” in luogo di “tempestivamente”, in parziale agtimento
dell'osservazione formulata, si ritiene opportunaifermare le formule lessica
utilizzate ai fini della trasposizione del termiimglese 'good timé, presente in pit

BlLaddove-applicabile, tali informazioni sono forndakcliente con periodicita regolare...
trimestrale, e comunque per prassi, semestralmesteannualment e—cemungue

2. Gli intermediari forniscon
tempestivamen in tempo utile ai
clienti o potenziali clienti, in un
forma comprensibile, informazio
appropriate affinché essi posse
ragionevolmente  comprendere
natura del servizio di investimento
del tipo specifico di strumer
finanziari interessatiche sono loro
proposti, nonché e-i rischi ad ess
connessi e, di conseguenza, poOs¢
prendere le decisioni in materia
investimentiir-mode-consapevoleon
cognizione di caus. Tali
informazioni, ehe—possono—esse
ornite_in_f ardizze. S
riferiscono

)

N

disposizioni delle fon europee.
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Unico;

c) alle sedi di esecuzione,

informazioni relative sia ai servizi
investimento che ai servizi accessori
costo dell’eventuale consulenza e di
strumento finanziario raccomandatc
offerto in vendita al cliente e al
modalita di pagameo da parte de
cliente, ivi inclusi eventuali pagament
terzi. Le informazioni sui costi e one
compresi quelli connessi al servizio
investimento e allo strumen
finanziario, non causati dal verificarsi
un rischio di mercato sottostante, st
presentate in forma aggregata
permettere al cliente di conoscere
costo totale e il suo effetto compless
sul rendimento e, se il cliente
richiede, in forma analitica. Laddo
applicabile, tali informazioni sor
fornite al cliente con periodici
regolare, e comunque almeno annu
per tutto il periodo dell’investiment

In tale prospettiva, si ritiene preferibile faretiimento all'espressione “tempo util
che, oltre a risultare maggiormente adereniwording della direttiva, risulta in line
con la terminologia impiegata nella traduzione Ittieaprevision (cfr., in particolare
considerando 83 e 84 della Direttiva 2014/65/UEam@ art. 46 del Regolamento (L

d) ai costi e oneri connessi, comprese@7/565 ove il termine inglesgood timé é stato tradotto con “tempo utile”), nonc

con il lessico utilizzato dal legislatore primattaliano (cfr. art. 24bis del TUF).

In proposito, per una maggiore comprensione delifgigto di tale espressione,
rammenta che il considerando 83 della Direttiva 4263/UE chiarisce che Nel
determinare in che cosa consista la comunicaziomefarmazicmi in tempo utile prims
Hi un termine specificato nella presente direttiVempresa di investimento dovreb
tenere conto, in funzione dell’urgenza della sitoae, del periodo di tempo di cui
cliente necessita per poter leggere e comprendenaftrmazioni prima di adottare
una decisione di investimento. E probabile che,gsaminare le informazioni relati
a un prodotto o servizio complesso o che gli e pfacoiliare, o a un prodotto

servizio sul quale non ha esperienza, il clienteessiti d piu tempo che per u
prodotto o servizio piu semplice o che gli e pitnifeare o del quale il cliente abbia g

peresperienza preceden.

Resta conseguentemente rimessa allautonomia dealsi degli intermedia
individuare gli accorgimenti (quindl momento di comunicazione dell'informativ
tesi a consentire al cliente il tempo di “assin@lde informazioni in tempo utile prirr
della prestazione del serviz

Si fa, altresi, presente che previsione in commeérdtata emendata al fine di recare
un miglior allineamento letterale con la disposmEeuropea di riferiment

In argomento, si evidenzia, inoltre, che l'art. pdy. 5, della MIFID I, nel sancire
principio secondo cuigli Stati membripossono autorizzargectius “consentire”| per
tali informazioni un formato standardizz”, ha innovato quanto previsto da
corrispondente disposizione della MIFID | (art. T&r. 3), ai sensi della qualtal

c) alle sedi di esecuziong,
3]
d) ai costi e oneri connessi, compré
le informazioni relative sia ai servi

pSe

e investimento che ai servi
accessori, al costo dell'eventu:
consulenza e dello strumer

finanziario raccomandato o offerto
vendita | cliente e alle modalita ©
pagamento da parte del cliente,

inclusi eventuali pagamera di terzi.
Le informazioni sui costi e one
xompresi quelli connessi al servizio
investimento e allo  strumen
finanziario, non causati dal verifica
di ur rischio di mercato sottostante,
SONo presentate in forma aggregata
permettere al cliente di conoscere
costo totale e il suo effet
complessivo sul rendimento e, se
g)iente lo richiede, in forma analitic
Laddove applicabile, tali informazio
sono fornite al cliente con periodic
regolare, e comungque almeno annu
per tutto il periodo dell’investiment

la

informazioni possono essere fornite in formato dtadizzat(.
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In ragione di cic é stato espunto dall’articolato regolamentardetimento all’indicata]
facolta, non essendosi ritenuto di esercitare lmpz prevista dalla rinnovata nori
europea. Resta fermo che gli intermediari potraawhattare, nel rispetto degli obblic
fisseti dalla normativa, le modalita piu opportune pendere ladisclosureai propri
clienti.

In relazione alla proposta di integrare la Ib) del comma 2 con un richiamo a
“logica di portafoglio”, si ritiene che la normag@amentare contenga, in dormita
alla corrispondente disposizione europea, un seiffie grado di dettaglio. In proposi
si fa comunque presente che restano ferme le mdiwa fornite dal’lESMA,
nellambito delle Guidelines on MiFID 1l product governance requiremtes,

pubbicate il 2 giugno 2017, in merito all’applicaziodella “logica di portafoglio” ne
rapporto con i clienti e all'interazione contarget marketdel distributore, nonché |
valutazioni espresse con riferimento al successitao VIII -bisin materia di governg
degli strumenti finanziar

Con riferimento alla proposta di modifica del com&alett. d), primo periodo, ne
condividere le osservazioni formulate in meritdaaitezione di third-party payments
di cui alla versione inglese della direttiva, gp®vveduto a una riformulazione de
disposizione in commento, che si ritiene possa im@glgliere, rispetto alla traduzio
testuale italiana, Iratio ispiratrice del legislatore europeo, consentemadlcontempo
un miglior coordinamento anche con le previsiotuaive contenute nel regolamel
delegato

Soccorre, in tale valutazione, quanto indicato’aelbito del Technical Advicereso
dal’ESMA ai fini dell’adozione delle misure di esezione ella MIFID I, in cui viene
precisato che Third party payments received by investment firmsdnnection with
the investment service provided to a client shalrégarded as part of the cost of
service provided to the client and identified sepely (i.e. it should be clear to th
client what part of the costs paid are rebated lte investment firm providing tl

investment servii)”.

la

o

e
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2-bis. Ai fini del presente articolo, g
articoli 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 5:
52 del regolamento (UE) 2017/565
applicano agli intermediari di ¢
all'articolo 26, comma 1, letteib). Gli
intermediari che detengono strume
finanziari o somme di dero
appartenenti ai clienti forniscono loro
informazioni di cui all'articolo 49 de
predetto regolamento, ove pertine
anche ai sensi del regolamento d
Banca d’ltalia adottato in conformi
all’articolo 6, comma 1, del Tes
Unico.

Viceversa, non si ritiene accoglibile la propostarmdificare I'ultimo periodo dell
lett. d) del comma in commento, non ravvisandosi, infagesupposti per discostar
dalla disciplina europea, in cui non si rinvieneygsione analoga a quella sugge
[
Comma z-bis

In via preliminare si rappresenta che nel comrbis, a fini di maggior chiarezza, si
ritenuto opportuno rivisitare la formulazione @ previsione che richiam
I'applicabilita delle specifiche disposizioni del regolamento delegatb,fize di
affermare espressamente I'obbligo per tutti gleintediari rientranti nelliscopedella
normatva nazionale di applicare la citata normativa easopAnaloga modifica h
interessato glartt. 39, 44quater, 49, 53, 58.

Osservazioni sul comma -bis

A) Carattere generale o particolare dell'informativaiscosti

Con riferimento all'art. 50 del Regolanto delegatoABI e ACEPI ritengono che le
informazioni ivi previste si riferiscano ai singofitrumenti finanziari oggetto
operazioni. Pertanto, taldisclosure diversamente dall'informativa di caratte
generale relativa “al tipo specifico (strumento” di cui all'art. 48 del predet
Regolamento delegato (UE) 2017/565, che pu0 eseseein sede p-contrattuale, &
dovuta nel momento in cui I'intermediario prestagtvizio di investimento in relaziol
al singolo strument

B) Applicabilita degli artt. 50 e 51 del Regolament@®lBgato al servizio di gestion
di portafoqgli

ASSOGESTIONI chiede se sia possibile limitare, in applicaziorg principio di

Si
2-bis. Ai fini del presente articolqyli
intermediari di cui all’articolo 26,
comma 1, letterab), applicano gli
articoli 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 5.
82 del regolamento (UE) 2017/%si
" i o o
Gli intermediari che detengor
gtrumenti finanziari o somme
denaro  appartenenti ai  nti
forniscono loro le informazioni di ci
all’articolo 49 del predett
regolamento, ove pertinenti, anche
sensi del regolamento della Bai
d’ltalia  adottato in  conformit
all'articolo 6, comma 1, del Tes
Unico.
re
to

e

proporzionalité
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a) linformativa ex antesui costi al solo costo del servizio di gestiomgartafogli,
escludendo i costi dei prodotti sottostanti;

b) linformativa ex postdei costi dei prodotti sottostanti, solo nel casoui gli OICR
rispetto al patrimonio della gestione alla datafdrimento del rendiconto.

Sullo stesso argomenASSORETI ritiene possibile illustrare a livello di servizisia

livello dei singoli strumenti finanziari sottosta

C) Rilevanza del KID/KIID nell'informativa sui costi

ABI, sulla base di quanto previsto dall’art. 51 dejélamento delegato, richiamato 1
comma -bis dell'art. 27, chiede conferma della correttezzdl'ideerpretazione
secondo cui per i prodotti dotati di un KID/KIIDon € piu necessario redigere
scheda prodotto di cui alla comunicene Consob n. 9019104/2009 sui prod
finanziari illiquidi, essendo I'informativa prevsstin tale ultimo documento inclu
nell’informativa precontrattuale e nei KID/KIID, evpredisposti in relazione ai sing
prodotti. Gli ulteriori elementi di inforiazioneex art. 50 del Regolamento delega
potranno essere contenuti in un documento presgalkmtermediaric

Anche ACEPI chiede se sia corretto ritenere non piu necessadmere la sched
prodotto di cui alla comunicazione Consob sopratajtlidddove l'informativa relative
ai singoli strumenti finanziari oggetto di operazigia inclusa nell'informativa p-
contrattualein primis, e nei KID, ove predisposti in relazione ai singwbdotti. Gli
ulteriori elementi di informazionex art. 50 del Regolamento delegato potranno es
contenuti in un documento separ

rappresentino piu del 30% del patrimonio gestitotdle caso il costo di ciascun
OICR dovrebbe calcolarsi in base al valore proporaie delle attivita del’OICR

ex anti cheex posti costi e gli oneri afferenti al servizio di geste, piuttosto che al

|

el

Otti

Aito

a

sere
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SecondcASSOGESTIONI, nel caso in cui sia stato pubblicato un KID/KIlDite le
informazioni sugli strumenti finanziari sono corntéx in tali documenti e nc
dovrebbero esserichieste le ulteriori informazioni al riguardo piste dall’art. 48 de
Regolamento delegato, con l'unica eccezione, pe®iLVM, delle informazioni su
costi e gli oneri dello strumento finanziario pderquali I'art. 51 del Regolamen
delegato preede l'integrazione con le voci di costo non ricoega nel KID/KIID.

Pertanto ASSOGESTIONI ritiene che debba essereeonoata, con gli opportul
adattamenti, l'ultima parte dell’art. 33 del Regoknto Intermediari, che nel tes
sottoposto a consultaine € stata oggetto di abrogazione.

ASSORET! ritiene che nella distribuzione di OICVM i costiadprendere ir
considerazione debbano essere soltanto quelli gtresil'interno del KIID cor
esclusione dei costi di transazic

ANIA, nel chiedere conferma dell'interpretazione secormii le informazioni
riguardanti i costi e gli oneri contenute nel KiDadi al Regolamento PRIIPs possc
ritenersi sufficienti al’ladempimento degli obbligthi disclosureprevisti dall’art. 50,
par. 2, del Regolamento deleo (UE) 2017/565, invita a specificare la port
applicativa dell’esemplificazione, contenuta neidoella 2 dell’allegato Il al citat
regolamento europeo, riferita ai costi connessi‘@hposte di bollo’

D) Informativa in forma aggregata dei costi

ASSORETI ritiene che l'art. 50, par. 7, del Regolamentcedato (UE) 2017/565, ch
impone all'intermediario che raccomanda od offrevendita servizi di investimen
altrui di presentare i costi e oneri relativi absservizi in forma aggregata con i ti e
oneri relativi ai servizi raccomandati od offerth ivendita, vada interpreta
restrittivamente nel senso di ritenere che il distore debba aggregare solo i cos

ata

e

oneri complessivi del servizio distribuito senzarstere nel dettaglio di que relativi
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agli strumenti finanziari sottostanti. Grava, in@ecull'intermediario che presta
servizio I'onere di fornire al cliente l'informatvpiu di dettaglio sui costi del serviz
Stess(

Secondo ASSORETI, inoltre, l'art. 50, par. 7, non si applica nelsgain cui
I'intermediario presti allo stesso cliente siaendzio di consulenza sia il servizio
gestione: in tale ipotesi dovranno essere formtermazioni separate e distinte circ
costi connessi al servizio di gestione, da un le alle raccomandazioni fornite nel
prestazione del servizio di consulenza, dall’aito.

E) Ulteriori osservazioni

ABI e ACEPI chiedono di confermare che l'informativa previstall'drt. 48 del
Regolamento delegato (UE) 2017/565, richiamatocoehma2-bis dell’art. 27, e di
carattere generale e puo essere fornita al cliante momento iniziale della relazio
tra intermediario e cliente, nell'informativa pret@ttuale

Lo Studio Legale PwWC — Tax and Legal Serviceshiede che venga esplicitato
contenuto degli articoli del Regolamento delegati)(2017/565 richiamati nel comr
2-bis.

Nel caso di esternalizzazione da parte del gestelt@ttivita di commercializzazion
di un servizio di gestione individuale ad un’altinpresa di investiment
ASSOGESTIONI chiede di confermare che il gestore individuale ame I'unico
soggetto tenuta comunicare al cliente i costi del servizio ditgese. Pertanto 'art
50, par. 7, del Regolamento delegato non si appidibe a tale fattispecie,

considerazione del fatto che l'intermediario a €@ sternalizzata una parte del serv
(la commecializzazione) non presta un servizio di investitoenei confronti de
cliente finale

la
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Relativamente agli artt. 48 e 50 del Regolamentegago, richiamati nel comme-bis
dell'art. 27, Intesa Sanpaolo S.p.A.evidenzia la difficolta per gli intermedia
distributori di reperire le informazioni relative ‘erisultati dello strumento finanziari
in varie condizioni di mercato, sia positive cheaive’ e quelle concernenti i costi
gli oneri dello stesso, qualora si tratti di strumtnéinanziari privi d KID o per i quali
non é stato sottoscritto un accordo di collocamentogli intermediari produttor

chiede che sia chiarito che I'informativa ivi preta si apjica solo nei seguenti casi:

- l'impresa presta il servizio di consulenza o iNsgp di collocamento;
- limitatamente ai PRIIPs e agli OICVM laddove lamativa imponga di fornire &
clienti il KID/KIID.

ASSOGESTIONI, con riferimento all’art. 50, par. 9, del Regolarteedelegato (UE
2017/565, chiede se, nel caso in cui il clientaudainel corso dell'anno un rappo
continuativo con lintermediario, l'informativa p®ynalizzataex postpossa esser
fornita a fine anno, sulla base dei dati fornitheaamente dalle societa prodotto a
imprese di investiment

Con riferimento all'art. 50, par. 10, del Regolatwerdelegato (UE) 2017/56
IASSOGESTIONI chiede se la comunicazione dell’effetto cumulatile costi sulla
redditivita dell’investimento possasere effettuata senza alcuna stima di rendimet
se |'effetto cumulativo dei cosex antepossa essere rappresentato su base annuals

ASSORET!I ritiene che lintermediario, nell’informare i clignin merito al tipo di
attivitd prestata, non debba, lora non risultino integrati i presupposti per
consulenza indipendente, “etichettare” il servizeso come prestato su base

indipendente

ASSOSIM, con riferimento all’art. 50, par. 5, let) e b), del Regolamento delegato,

=.

e

i

)

nto e

D

C .

a

Valutazioni
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In via generale, si rileva che le richieste fornildai partecipanti alla consultazio
atterendo perlopiu a profili interpretativi e applicatidella disciplina (carattere
generalevs particolare dell'informativa in tema dost and chargegyortata applicativa
della disciplina in commen nel servizio di gestione di portafogli; rilevanzal d
KID/KIID ai fini dell’assolvimento degli obblighi imrmativi nei confronti della
clientela; informativa aggregata sui costi) non rflanun impatto diretto sull
formulazione del testo regolamentare, che si gtipartanto di non modificar

A=)

Nondimeno, delinazioni di maggior dettaglio della normativa ionsmento potrann
trovare riscontro in orientamenti interpretativilidello 3, anche in ambito europeo
luce dei lavori gia avviati in seno allESMA. Inltaenso, assumono rilevanza, ¢
pertinenti, le specifiche letture applicative finora rese intena dall’Autorita di
vigilanza europea nell’ambito del documenQuestions & Answersn MiFID Il and
MiFIR investor protection topi”, per sua natura flessibile e quindi suscettilule
successive ingrazioni e aggiornamenti che tengano conto, seat, dell’esperienza
applicativa degli operatori, nonché delle evidedezeigilanza da parte delle Autori
nazionali

Inoltre, si rappresenta che la Consob intende erpropri indirizzi interpretavi in
ordire agli ulteriori profili che dovessero risuka meritevoli di chiarimento
specificazione, in ragione anche delle peculiatéhcontesto nazionale, avvalendo:
tale scopo dello strumento dellQuestions and Answérdn ogni caso, nell’ottica di
consentire una coerente applicazione delle normelinersi Stati membri, nonché
facilitare la convergenza delle prassi di vigilangh eventuali orientamenti resi
livello nazionale saranno condivisi negli opportgruppi di lavoro in sec ESMA.

Nella medesima prospettiva, si manifesta sin dlarpiena disponibilita ad assume
anche con il confronto delle Associazioni di catégole iniziative necessarie
realizzare, nel quadro riveniente dal recepimeetadViFID Il, un coordinamento c

le letture interpretative rese dalla Consob nelBam di precedenti Comunicazio
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riguardanti profili incisi dal nuovcorpusnormativo.

Per quanto attiene alle specificosservazioni formulate in esito alla consultaziate
ABI ed ACEPI, secondo c¢ per i prodotti dotati di un KID/KIID non sarebbeup
necessario redigere la “scheda prodotto”, si paerisanzitutto che nell’ambito del
Comunicazione Consob n. 9019104/2009 tale documaee indicato quale possib
mezzo idoneo a veicolare lirrmativa, anche in termini di costi, degli strume
illiquidi, senza peraltro assumere carattere dilightorieta. Tanto premesso, fer
restando gli obblighi derivanti da altre disciplifguale, ad esempio, la consegna
KID di cui al Regolamento PFPS), rimane in capo agli intermediari la facolta
adottare gli strumenti ritenuti piu adatti a infa@re i clienti, anche in merito ai co
connessi agli strumenti offerti, al fine di adempiealla disciplina sui servizi «
investimento, nel rispetidell’'obbligo generale di fornire informazioni chéarcorrette e
non fuorvianti

Con specifico riferimento alla proposta di ripmstre parzialmente il content
dell’'abrogato art. 33, la richiesta si ritiene naccoglibile in quanto sulla matel
insistono disposizioni europee direttamente apblicarell’ordinamento nazionale
I'i ntroduzione di ulteriori specificazioni in sede s&gnentare non appare perta
conforme allimpostazione e all'architettura ddthati europee

Peraltro, in argomento, si conferma, come pure néata dai partecipanti al
consultazione, la rilevan:del considerando 78 della direttiva 2014/65/Uuile cos

o i rischi riguardanti lo strumento finanziario s sono fornite in conformita
un’altra normativa inionale, tali informazioni sono considerate adeguat fini della
fornitura di informazioni ai clienti a norma dellaresente direttiva. Tuttavia le impre
di investimento o gli enti creditizi che distribcigo tale strumento finanziar
dovrebbero infrmare i loro clienti anche in merito a tutti gli tal costi e oneri
connessi alla loro prestazione di servizi di inresinto in relazione allo strumen
finanziario in questione’

recita ‘Quando informazioni sufficienti per quanto riguardeosti e gli oneri connessi

nti

nto

U
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Relativamente alle osservazioni in tema di “comnadimzazione di servi di

investimento altrui”, si fa presente che, per gidlazione nazionale primaria, I'attivi
risulta sottoposta a specifica disciplina solo svelta “fuori sede” (art. 30, del TUF)
“a distanza” (art. 32 del TUF). Infatti, mentrefferta fuori sde e la promozione ed
collocamento a distanza possono avere ad oggeteoable “prodotti finanziari” ancr
servizi di investimento altrui, cosi non & pernvéa di investimento propriamente de
che per essere tali (art. 1, comma 5, del TUF) no avere ad oggetto “strumer
finanziari”. Conseguentemente, la “commercializaaei di servizi di investimen
altrui” puo essere direttamente disciplinata d&lansob solo nelle modalita “fuc

sede o a distanza di un servizio di investimentwi®l se non & oggetto di specific:
diretta disciplina la condotta del “distributoregsta fermo che il fornitore del servi:
commercializzato (con cui il cliente ha uriretta relazione contrattuale) é direttame
responsabile del rispetto di tutte le regole dazeine con linvestitore prescritte da
disciplina, anche ove per l'esecuzione delle stesselovesse avvalere, secor
modalita riconducibili allo schemaell“esternalizzazione di funzioni o attivita”, (
altra impres:

Con specifico riguardo alla richiesta di espligtait contenuto degli articoli d
Regolamento delegato (UE) 2017/565 richiamati mehma -bis, I'aggiunta apparg
pleonastica, tenuto ahe conto che si tratta di disposizioni europee ti@dineente
applicabili nell’ordinamento domestico, e pertarmion si ritiene meritevole «
accoglimentc

Quanto, infine, all’obiezione sollevata in meritd'iaformativa da rendere ag

sede” o “a distanza”. Peraltro, nelle altre fatisp (cimmercializzazione non fuor

174

investitori in relizione al tipo specifico di consulenza prestatalesra che I'art. 24bis,
comma 1, letta), del TUF, con cui viene data attuazione allaispondente prevision

espressamente il dovere degli intermediari di inforenaclienti, in tempo utile prim

ti

nte

contenuta nell’art. 24, par. 4, lea), punto {) della direttiva 2014/65/UE, prevede

della prestazione del serviziose la consulenza e fornita su base indipendente o
menc’. Nel quadro dei principi generali prescritti dalgislatore, sara pertanto cura
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degli intermediari definire i contenuti piu apprr affinché ladisclosureai clienti sia
idonea a consentire il corretto adempimento ddaliighi prescritti.

Si evidenzia infine che, per ragioni di coerenzesnatica e in accoglimento de
osstrvazioni presentate daSCOSIM e dallo Studio Legale PwC — Tax and Lega
Servicessull’art. 39, comma bis (riportate in dettaglio in corrispondenza del toit
articolo), il richiamo all’applicabilita dell’artc3 del regolamento (UE) 565/2017 per
intermediari che prestano il servizio di consulenzdase indipendente viene trasfu

2-ter.

che

tonsulenza
mvestimenti su base indipendent
applicano altresi l'articolo 53 del
)Imgolamento (UE) 2017/56!

Gli intermediari di
servizio

materia

prestano il
in

cui

all’articolo 26, comma 1, letterab)

d
di

1. Gli intermediari forniscono i prop
servizi di investimento, compresa
consulenza in materia di investime
che preveda lo svolgimento di u
valutazione periodica dell’adeguate:
degli strumenti finanziari o dei servi
raccomandati, sulla base un appositg
contratto scritto; una copia di te
contratto & consegnata al clie

1-bis. Gli intermediari di cui all'articolq
26, comma 1, lettereb), applicang
I'articolo 58 del regolamento (UE
2017/56E

Osservazioni sul comma

ABI e BNP Paribas alla luce di quanto previsto dall’art. 58 del Regoénto delegat
e dall'art. 23 del TUF, chiedono che sia precisatart. 37 che la forma scritta pe
contratti con i clienti professionali & richiestannper la validitd (forma scrittad
substantim) ma per la prova dei contratti medesimi (formaitscad probationery)
nonché per I'opportuna informativa della controe.

Pertanto, i due rispondenti alla consultazione @ngpno di riformulare l'articolo il
esame nel modo seguel

* 1. Gli intermediari fornisconai clienti al dettaglioi propri servizi di investimentg
compresa la consulenza in materia di investimelné preveda lo svolgimento di u

|}

valutazione periodica dell'adeguatezza degli strothefinanziari o dei serviz

nel nuovo comma -ter della norma in commento. Conseguentemente, e [stato

eliminato, nell'art. 39 del presente regolamentb,riferimento alla menzional

disposizione euipea direttamente applicabile.
Capo Il
Contratti

Art. 37
Art. 37 (Contratti)
(Contratti)
(-..)

60




CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

W

raccomandati, sulla base di un apposito contrattot®; una copia di tale contratto
consegnata al client

(2).

supporto cartaceo o altro supporto durevole, aieclii professionali cui prestan
servizi di investimento, compresa la consulenza nmateria di investimenti ch
preveda lo svolgimento di una valutazione periodaall’adeguatezza degstrumenti

anche concordatl’) che precisano i diritti e gli obblighi delle parfBNP Paribas
aggiunge anct “nonché le altre condizioni pattuitey.

4. Gli intermediari d cui all’articolo 26, comma 1, lettera b), applica 'articolo 58
del regolamento (UE) 2017/5¢€".

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo la parofzefiodicd, le
parole ‘almeno semestralmefite

Valutazioni

In considerazione delle firita sottese alla normativa europea e tenuto, iticodare,
conto della formulazione dell’art. 58 del Regolamee(lUE) 2017/565 (che fissa |
generale obbligo di forma scritta per la prestazidnservizi di investimento anche |
confronti dei clienti rofessionali), non si ritiene che ricorrano i prgsosti per
emendare I'articolato nel senso suggerito né peodarre, in sede regolamente
norme nel senso della disapplicazione dei requigigscritti da fonti europe
direttamente applicabili neordinamento domestico.

La disciplinade quarisulta, infatti, espressione della necessitaatforzare il livello di

protezione degli investitori anche in situazionedg caratteristiche degli stessi poss

3. A fini di prova e di informativa, gli intermediariforniscono tempestivamente, su

finanziari o servizi raccomandati, il documento albcumenti(BNP Paribas aggiunge
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lasciar presupporre un maggior livello dnoscenza ed esperienza.

Tale impostazione comporta, quale suo corollaggmdcessaria contrattualizzazione
rapporto intercorrente tra I'intermediario e ileslte, anche professionale, al fine
porre quest’ultimo nelle condizioni di assumereng consapevolezza del quadro dei
diritti e degli obblighi derivanti dalla prestazedei servizi di investiment

Nel rispetto di tali principi, resta fermo che trd¢enuto specifico del contratto po
variamente articolarsi in considerazione dellevita concretamente rese, nonché delle
modalita e frequenza delle prestazioni previstawvore dei client

Quanto alla richiesta di integrare il comma 1 dellarma in commento cc
I'espressione “almeno semestralmente”, la stessa sioritiene accoglille, non
ravvisandosi i presupposti per discostarsi dabtiettiella disciplina europea, ove no
riprodotta previsione analoga a quella sugge

Comma z

2. Il contratto con i clienti al dettagl |In via preliminare si evidenzia che nella lef) il termine “remunerazioni” é stato
sostituitc con “corrispettivi”, al fine di meglio differenzia la disciplina in oggett@. Il contratto con i clienti al dettag|
a) specifica i servizi forniti e le lorgalla normativa sulle politiche e prassi di remazéene e di incentivazione
caratteristiche, indicando il contenicompetenza anche della Banca d'lt: (...)
delle prestazioni dovute e de
tipologie di strumenti finanziari e 1|Osservazioni sul comma
operazioni interessa
Lo Studio Legale PwC — Tax and Legal Serviceson ritiene necessario prevedere il
b) stabilisce il periodo di efficacia e jgontenuto minimo dei contratti stipulati con laedlelaretail, considerato il rinvig
modalita di rinnovo del contrattfall’art. 58 del Regolamento delegato effettuatocoehma -bis.
nonché le modalitd da adottare pel
modificazioni del contratto stes: ABI, relativamentalla soglia delle perdite oltre la quale & previataomunicazione g
cliente - comma 2, lette) - , chiede conferma della correttezza dell'intetazione,
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c) indica le modalita attraverso cui
cliente puo impartire ordini e istruzio

d) prevede la frequenza, il tipo e
contenuti della documentazione
fornire al cliente a rendicon
dell'attivita svolte

e) indica, nei rapporti di esecuziol
degli ordini dei clienti, di ricezione
trasmissione di ordini, nonché

gestione di portafogli, la soglia ce
perdite, nel caso di posizioni ape
scoperte su operazioni che poss
determinare  passivita effettive

potenziali superiori al costo di acquit
degli strumenti finanziari, oltre la que
e prevista la comunicazione al cliel

f) indica le remunerazioni spettaf
all'intermediario o i criteri oggettivi pe
la loro determinazione, specificando
relative modalitd di percezione e, ¢
non diversamente comunicati,
incentivi ricevuti in conformita al Titol
\%

g) indica se e con quali modalita
contenuti in connessione con

servizio di investimento puo esst
prestata la consulenza in materia

ne

nti

llasata sull’'art. 62 del Regolamento delegato (WA 265, secondo ¢

nel servizio di gestione di portafogli la comunicee delle perdite é riferita g
valore complessivo del portafoglio e non dei singsumenti finanziari che I
compongono;

la comunicazione delle perdite rilevanti su opeyaizcon passivita potenzig

0 su strumenti finanziari con effetto leva & effata esclusivamente nei

confronti dei clienti al dettaglio;

A

e tuttora valida I'impostazione seguita dagli imediari di considerare qu
perimetro degli strumenti oggetto di segnalazidimsieme delle operazio
con passivita effettive o potenziali maggiori deisto di acquisto dell
strumento;

considerato che I'art. 37 non individua la baseadcolo delle perdite rilevan
riferite al servizio di gestione di portafogli, possibile adottare il metod
“money weightédattraverso il seguente algoritmo:

Perdita % =

Valore attuale - (Valore Iniziale + Conferimentil n@eriodo - Prelievi ne
periodo)

Valore Iniziale + Conferimenti ponderati - Preliggnderati

Infine, ’Associazione chiede di chiarire se, irsball’art. 62, par. 1, del Regolame
delegato, gli intermediari possono definire autoaomante i periodi di valutazione e
I'inizio del primo periodo deve coincide con I'entrata in vigore della MiFID II.

f) indica Je——remunerazioni i
corrispettivi spettanti
all'intermediario o i criteri oggettiv
per la loro determinazion

AIPB chiede che venga modificata la ledt.del comma 2 per adeguarne il contengpecificando le relative modalita
all'art. 62 del Regolamento delegato che gia fissh10% la soglia delle perdite ¢
impone la comunicazione ai clienti da p degli intermediari e che fa riferimento
valore complessivo del portafoglio. Inoltre I'Assaxione chiede che sia precisato ¢
nel valutare il patrimonio di inizio periodo, sililea tener conto dei conferimenti e
prelievi del periodo, con la pdbilita di calcolare le perdite rilevanti attraverd

percezione e, ove non diversame
@bmunicati, gli incentivi ricevuti il
conformita al Titolo V

(...)
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investimenti

h) indica le altre condizioni contrattug
convenute con linvestitore per
prestazione del serviz

stragiudiziale di controversie, definite |
sensi dell'articolo 3-ter del Testo
Unico.

i) indica le procedure di risoluziom@i ordini-henché-di-gestione-diportafoglita-soglia-dglerdite, nel caso di posizio

metodo ‘money weight€d

WSSOSIM propone una diversa formulazione della lejt.per rendere il testo pi
aderente all’art. 62, comma 2, del Regolamentogadx

“indica, nei rapporti di esecuzione degli ordini déienti; e di ricezione e trasmission

in strumenti finanziari caratterizzati dall’effettoleva o di operazioni cc aperte

scoperte—su—perazioni—che—possano—determinare passivita—efeti- potenziali

superior la soglia del deprezzamento di cui all’articolo 6&gmma 2, del regolament
(UE) 2017/565al-costo-di-acquisto-degli-strumenti-finanziaal, cui raggiungimento
oltreta—gualeé prevista la comunicazione al clienté deprezzamento € calcolat
strumento per strumento se non diversamente conata;”.

Intesa Sanpaolo S.p.A.chiede se, in base alla le#), possa considerarsi valig
'impostazione seguita dagli intermediesecondo cui il perimetro degli strume
finanziari oggetto di segnalazione e rappreserdatoperazioni con passivita effetti
0 potenziali maggiori del costo di acquisto detloisiento

Valutazioni

Si ribadisce, innanzitutto, quanto gia fatto pnte nel documento sottoposto
consultazione in merito alla compatibilitd dellasmlisizione in commento con
disciplina europea, la quale, in materia contréétuarevede spazi di flessibilita per
Stati membri. Sul punto, € opportuno richiamarconsiderando 91 del Regolamer
delegato (UE) 2017/565 che addirittura non eschluele Autoritd nazionali possa
“approvare il contenuto dell’accordo di base tramijpresa di investimento e i su
clienti”. In tale prospettiva, e in via di continuita cdém scelte assunte in sede
recepimento della MiFID 1, si conferma la disciglinegolamentare enucleata, tes
dettare una regolamentazione generale del contetwita@ontratti. In conformita :

c

e

-]

@)

la
nti

nto

oi
di

a

guadro normativo sinora in vigore, gli elementieggzali del contratto specificati nell
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norma in commento trovano applicazione con riguaidmntratti conclusi con i clier
al dettaglio, in considerazione delle peculiargesize di tutela connesse a tale tipolt
di investitori

Con specifico riferimnto alle osservazioni formulate in merito agli ogbi di
comunicazione aggiuntivi sulle perdite, alla luedl’dvoluzione normativa verso
regime maggiormente prescrittivo e dettagliato, sbe richiede piu I'individuazion
delle tresholdin sede contrattuale, si ritiene di eliminare It.le) dall'elenco degli
elementi essenziali del contratto con i clientiettaglio.

Resta fermo, invece, il richiamo, nel successiva 8B in tema di rendiconi
all'applicazione dell'art. 62 del Regolamendelegato che prevede I'obbligo
rendicontazione ai clienti correlato a perdite agiéstione di portafogli o in operazic
con passivita potenziali (ovvero posizioni in stemti caratterizzati da effetto lev

Con riguardo alle specifiche osservai in merito alle modalita di calcolo delle perd
rilevanti, si evidenzia che la normativa europea mmpone l'adozione di meto
uniformi e standardizzati, ben potendo gli opeiatavvalersi di metodologi
differenziate, purché funzionali allo scopcn tale contesto, rilevano altresi

indicazioni fornite dallESMA nell’ambito del citatdocumento Questions & Answer
on MIFID Il and MIFIR investor protection topi”.

Resta peraltro fermo che declinazioni specifichei elteriore dettaglio, irrelazione
alla previsione in commento, potranno eventualmerdgeare riscontro, in ulteriof
orientamenti interpretativi di livello 3, ancheambito europe

Infine, si rappresenta che, alla luce del nuovettesnormativo, la Comunicaziol
Consob r 9073678 del 6 agosto 2009 - nellambito della gusdno stati forniti, ne
guadro normativo vigente a seguito del recepimesgtia MiIFID I, chiariment
interpretativi circa gli obblighi di rendiconto aggtivi per le operazioni di gestione

e

portafogi e le operazioni con passivita potenziali di cugliaartt. 37 e 55 de
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3. Le disposizioni di cui al preser
articolo si applicano al serviz
accessorio di concessione
finanziamenti agli investitol

Regolamento Intermedie- viene contestualmente abrogata.
Comma &

In linea con le modifiche apportate al comma 2’aell 1, nel comma 3 dell'art. 3¢
stata esplicitamente rictmata I'applicabilitd della disciplina dettata ansedel TUB
anche relativamente alla conclusione dei conteatiiclienti al dettaglio che abbiano
oggetto la concessione di finanziamenti agli invest

3. Fermo restando quanto previsto
ai sensi del TUB Lle disposizioni d
cui al presente articolo si applicanc
servizio accessorio di concessione
finanziamenti agli investitol

Art. 38
(Contratti relativi alla gestione di
portafogli)

1. In aggiunta a quanto stabil
dall'articolo 37, il contratto con i clien
al dettaglio relativo alla gestione
portafogli:

a) indica i tipi di strumenti finanziar
che possono essere inclusi
portafoglio del cliente e i tipi d
operazioni che possono essere realiz
su tali strumenti, inclusi eventui
limiti;

b) indica gli obiettivi di gestione, i
livello del rischio entro il quale
gestore  pud esercitare la
discrezionalitd ed eventu specifiche
restrizioni a tale discrezionali

<
<

Osservazion

ASSOSIM ritiene opportuno inserire un esplicito riferimeratyart. 62, par. 1, de
Regolamento delegato che, con riferimento allaigne su base individuale, disciplif
gli obblighi di comunicazione supplementari al raggimento di determinate soglie
deprezzamento del valore complessivo del portad

Lo Studio Legale PwC — Tax and Legal Servicestiene, invece, opportuno inseri
un apposito rinvio all’art. 60 del Regolamento dek®.

i
Valutazioni

In ordine al primo profilo, si rinvia a quanto osseosubart. 37.

Non si ritiene, invece, di accogliere la propostantegrare la norma in commento ¢
un riferimento allar. 60 del Regolamento europeo in materia di rendicdra
menzionata disposizione, direttamente applicabildl’andinamento nazionale,

peraltro espressamente richiamata nell’art. 53,ncari-ter del presente regolamento

na

re
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puod essere caratterizzato da effetto |

d) fornisce la descrizione del parame
di riferimento, ove significativo, ¢
qguale verra raffrontato il rendimento «
portafoglio del cliente

e) indica se lintermediario delega
terzi I'esecuzione dell'incarico ricevut
specificando i dettagli delldelega,;

f) indica il metodo e la frequenza
valutazione degli strumenti finanzi
contenuti nel portafoglio del clien

2. Ai fini di cui al comma 1, lettera),
il contratto specifica la possibilita p
I'intermediario di investire in strumer

negoziazione in un mercea
regolamentato, in derivati o in strume
illiquidi o altamente volatili; o d
procedere a vendite allo scope
acquisti tramite somme di denaro pr
a prestito, operazioni di finanziamel
tramite titdi o qualsiasi operazione ch
implichi pagamenti di margini, depos
di garanzie o rischio di camb

c) indica se il portafoglio del cliente

tro

finanziari non ammessi alla

67




CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

Art. 38-bis
(Uso improprio di contratti di
garanzia con trasferimento del titol
di proprieta)

(...)

3. Quando si avvalgono di contratti
garanzia con trasferimento del titolo
proprieta, gli intermediari comunical
ai clienti professionali e alle contrope
qualificate i riscli connessi e l'effetto @

Osservazioni sul comma

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo la parotrhunicand le
parole ‘con urgenza via posta elettronica certificata
i

APPROPRIATEZZA E “"MERA
ESECUZIONE O RICEZIONE DI
ORDINVI”

Capo |
Adeguatezza

ogni contratto di garanzia c«Valutazioni
trasferimento del titolo di proprie
sugli strumenti finanziari e sul|l'integrazione suggerita non puo trovare risconfro sede regolamentare, n
disponibilitd  liquide dei clienifravvisandosi i presupposti per introdurre requagigiuntivi rispetto all corrispondente
medesim norma europea, quali, appunto, requisiti di formazerénti alle modalita ¢
comunicazione con i clien
TITOLO I Osservazion
ADEGUATEZZA,

ABI chiede che nel documento esiti della consultazgin®rnisca un commento |
relazione alla scelta, condivisa dall’Associazior, continuare ad utilizzare
terminologia presente nella normativa regolamentaonale nonché nella MiFID |
piuttosto che la terminologia usata nella traduzidgaliana del Regolamento deleg
nella quale i termini Suitability’ e “appropriatenesssono stati tradotti initloneitd e
“adeguatezZa

Anche FEDERCASSE, pur apprezzando il mantenimento nel Regolam
Intermediari della terminologia originaria, auspitasure volte a superare everli

ento

criticita al riguardo
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Art. 39
(Principi generali)

1. Al fine di raccomandare i servizi
investimento e gli strumenti finanzi
che siano adeguati al cliente
potenziale cliente e, in particolare, ¢
siano adeguati in funzione della
tolleranza al rischio e della sua capa
di sostenere perdite, nella prestazi
dei servizi di consulenza in materia

<

<

Alezio.net Consulting Sr e ASSOSIM ritengono utile, ai fini di maggior chiarezz
specificare nell'articolo dedicato alle definizipniil significato dei termin
“adeguatezZa “appropriatezza e “idoneitd. In alternativa, suggeriscono di inser
nel Regolamento Intermediari note di chiarimentpieédi pagina che specifichino
differenze nominalistiche tra il Regolamento detegauropeo e il Regolamer
Intermediari medesimo. Alezio.net Consulting Sierie comunque preribili i termini
italiani “idoneitd e “adeguatezza

ASCOSIM chiede che nell'art. 39, che richiama gli artt. 65 del Regolament
delegato, venga indicata la corretta traduzione teimini “suitability and
appropriatenes”.

Piu in generaleAIPB auspica una rivisitazione del testo italiano delg®amentg
delegato al fine di apportarvi tutte le modifichecerrezioni opportune per u
completa comprensibilita delle norr

\Valutazioni
Le obiezioni sollevate sono state superate datervanuterettifiche concernenti |2
traduzione italiana della MIFID Il, pubblicate reliGazzetta ufficiale dell’Unior
Europea il 31 ottobre 201

Osservazioni sul comma

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo le paroie funzione dellg

sue”, le parole ‘pbropensione’®

a,

(0]

Art. 39 (nuovo art. 40)
(Principi generali)

1. Al fine di raccomandare i servizi
investimento e gli strumenti finanzic
che siano adeguati al cliente
potenziale cliente e, in particolare, ¢
siano adeguati in funzione della

ABI chiede, relativamente alla lett), che nel documento sugli esiti sia fornito
chiarimento sulla precisazione secondo cui le mémioni sulla conoscenza

esperienza del cliente devono riguardail tipo specifico di strumento Tale

wolleranza al rishio e della sué
capacita di sostenere perdite, n
prestazione dei servizi di consuler
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investimenti o di gestione di portafoc
gli intermediari ottengono dal cliente
potenziale cliente le informazio
necessarie in meri

a) alla conoscenza ed esperienza
materia di investimenti per il tig
specifico di strumento o di serviz

b) alla situazione finanziaria, inclusa
capacita di sostenere pers;

c) agli obiettivi di investimento, inclus
la tolleranza al rischi

1-bis. Gli articoli 53, 54, paragrafi da
a 11 e 13, e 55 del regolamento (l
2017/565 si applicano agli intermedi

precisazione, infatti, secondo I'Associazione dbbee essere declinata dai sing
intermediari in modo da valorizzare I'esperienzguasita ad un livello piu ampi
riguardante il settore/compai

Analoga richiesta viene formulata corerimento allart. 41, comma 1

in
Lo Studio Legale PwC — Tax and Legal Serviceshiede di allineare la leth) del
comma 1 all'art. 54, par. 2, del Regolamento detegaquantomeno di modificarla
modo da permettere all'intermediario di prendereconsderazione I'obiettivo d
lavestimento che il cliente ha dichiarato in rifeento a quella particolare operazior
alla relativa porzione di patrimon

& alutazioni

La disposizione in commento costituisce direttespgomizione dell’'art. 25, par.
comna 1, della Direttiva 2014/65/UE. Non si ravvisanongli elementi per integrar
ulteriormente la previsione ovvero per deviaredddtato della fonte europe

La disciplina in esame é poi completata dalle pertii disposizioni del regolamer
delegat, espressamente richiamate nel commhisldell’articolo in commento
direttamente applicabili nell’ordinamento nazioni:

Sul punto, si fa altresi presente che, rispetta aélrsione attualmente vigente,
interventi effettuati al comma 1, lea), ivi incluso il riferimento al “tipo specifico” id
strumenti finanziari, rispondono all'esigenza disiesrare un pieno allineamer
testuale della norma regolamentare al dettato dffkttiva, senza che cio implic
mutamenti di carattere sostanzialel’applicazione della disciplina.

(Dsservazioni sul comma -bis

merito:

materia
riguardo

(...)

2017/565

IASCOSIM ritiene che il richiamo all'art. 53 del Regolamemielegato (UE) 2017/56

in  materia di
gestione di portafogli, gli intermedie
ottengono dal cliente o potenzii
cliente le informazioni necessarie

investimenti

di

al tipo specifico

strumento o di servizi

Si applicano

o

a) alla conoscenza ed esperienza

investimenti per—i

di

1-bis. Gli articoli 53, 54, paragrafi d
1 alle 13, e55del regolamento (1

a
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di cui all'articolo 26, comma 1, lette
b).

debba essere previsto solo per le imprese di imvesto che svolgono il servizio
consulenza su base ipendente.

Inoltre, I’Associazione ritiene che il riferimentotale articolo, dato il suo contenutc
improprio nel contesto del Titolo Il del Regolamenintermediari (Adeguatezz
appropriatezza e mera esecuzione e ricezioneluhipr

Nello stesso senso si pronuncia ancheStudio Legale PwC — Tax and Lega
Services che suggerisce di richiamare altrove l'art. 53 Belgolamento delegat
ovvero di prevedere in un articoad hocil servizio di consulenza in materia
investimenti stbase indipendente.

Valutazioni
Nell’accogliere il suggerimento, si rinvia, per telative valutazioni, a quanto ¢

riportato con riferimento all'introduzione, nelliar27 del presente regolamento,
nuovo comma-ter.

intermediari di cui all'articolo 2¢€

comma 1, letterb).

O

Art. 40-bis
(Dichiarazione di adeguatezza nel
servizio di consulenza in materia d
investimenti)

1. Gli intermediari che prestano
servizio di consulenza in materia
investimenti forniscono ai clienti
dettaglio, su supporto durevole, pril
che la transazione sia effettuata,

dichiarazione di adeguatezza conten
la descrizione del consiglio foto e
I'indicazione dei motivi secondo cui
raccomandazione corrisponde

(4

Osservazioni sul comma

AIPB chiede che, nell'individuare il contenuto dellaldarazione di adeguatezza,
riprenda il testo letterale al riguarprevisto dall'art. 25, par. 6, commi 1 e 2, de
MIFID II, prevedendo che essa specifichi la consute prestata e indichi perc
dorrisponde alle preferenze, agli obiettivi e abeatteristiche del clien

Inoltre, I'’Associazione chiede che sia psato, in un apposito comma dell’art. Bi3-o
nel comma 1 dell’art. 39, che 'adeguatezza pue@ressgalutata in relazione all’inte
portafoglio e non ai singoli strumenti finanziarn contenuti

Valutazioni

¢[Si accoglie la proposta di allineare telmente la formulazione del primo comn

Art. 40-bis (nuovo art. 41)
(Dichiarazione di adeguatezza ne
siservizio di consulenza in materia ¢
lla investimenti)

1. Gli intermediari che prestano
servizio di consulenza in materia
investimenti forniscono ai clienti

dettaglio, su supporto durevole, pril
che la transazione sia effettuata,

dichiarazione di adeguatez
contenentea-deserizione-del-consigli
fornito che specifichi la consulenz
paestata e indichi  perche eT

71



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

preferenze, agli obiettivi e alle ali
caratteristiche del clien

2. Qualora, ai fini dell'effettuazior
della transazione, venga utilizzato
mezzo di comunicazione a dinza che|
impedisce la previa consegna dt
dichiarazione di adeguatezza di cui
comma 1, questultima pud ess
fornita al cliente, su supporto durevc
senza ingiustificati ritardi, subito doj
la conclusione della transazione,
condizione che

a) il cliente abbia prestato il propr
COoNsenso;

b) I'intermediario abbia dato al clien
la possibilita di ritardare I'esecuzio
della transazione al fine di riceve
preventivamente la dichiarazione
adeguatezz

3. Gli intermediari di cui all’articlo 26,
comma 1, letterb), applicano l'articolo
54, paragrafo 12 del regolamento (L
2017/565

dell’art. 4(-bis al dettato della direttiva.

Quanto alla proposta di integrare la disposizioneammento al fine di specificare
possibilita di fondare la valutazione di adeguadezzlla considerazione del pcoglio
del cliente, si ritiene che il suggerimento non gaosrovare accoglimento in se
regolamentare. Quanto osservato costituisce, iinfatt possibile approccio che
intermediari, nel rispetto dei principi e degli dighi fissati dalla normativadi
riferimento, possono adottare nella concreta opégat Al riguardo, si rinvia alle
indicazioni rese dallESMA riguardo al suitability assessment based on

consideration of the client’s portfolio as a wt” nell’ambito del documento posto

aspects of the MIFID Il suitability requireme”, che sara finalizzato nel 2018.

e

conwultazione dal 13 luglio al 13 ottobre 2017 relatialte “Guidelines on certair

Findicaz o — I -
raccomandaziot corrisponae alle
preferenze, agli obiettivi e alle ali
caratteristiche del clien

(...)

the

N

Capol ll
Appropriatezza

Art. 41
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(Principi generali)

1. Gli intermediari, quando presta
servizi di investimento diversi dal
consulenza in materia di investiment
dalla gestione di portafogli, richiedo
al cliente o potenziale cliente di forn
informazion in merito alla sug
conoscenza e esperienza riguardc
tipo specifico di strumento o di serviz
proposto o0 chiesto, al fine
determinare se il servizio o strumentc
guestione & appropriato per il cliente
potenziale client

1

(...)
Capo lli
Mera esecuzione o ricezione di ord
Art. 43
(Condizioni)

1. Gli intermediari possono prestar
servizi di esecuzione di ordini per col
dei clienti o di ricezione e trasmissic
ordini, con 0 senza servizi access-
esclusa la concessione di crediti
prestiti di cui all’Allegato |, sezione B
numero 1) del Testo Unico ni

consistenti in limiti di credito di prestil

ni

(..

)

Art. 43
(Condizioni)
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conti correnti e scoperti di conto ¢
esistenti dei clienti- senza che si
necessario ottenere le informazion
procedere alla valuteone di cui al
Capo Il, quando sono soddisfatte tt
le seguenti condizior

a) i suddetti servizi sono connessi
uno dei seguenti strumenti finanzi
non compless

a.1l) azioni ammesse alla negoziaziq
in un mercato regolamentato, o in
mercato euivalente di un paese terzo
in un sistema multilaterale
negoziazione, ad esclusione delle az
di OICR diversi dagli OICVM e dell
azioni che incorporano uno strume
derivato

(...)

1-bis. Ai fini del comma 1, lettera),

Osservazioni sul comma 1, leta.l)

ASSOSIM chiede che sia chiarito cosa debba intendersl @&oni che incorporandg
|ado strumento deriva”, non essendo tali strumenti rinvenienti nel nogirdinamento.

Valutazioni

bharticolato proposto riprende puntualmente il disp dell'art. 25, par. 4, leta),
punto i), della MiFID II; l'introduzione in sede regolantane di ulteriori elementi di
specificazione non appare pertanto in linea canpbdstazione generale adottata
legislatore europe

Resta peraltro fermo che declinazioni specifichdi alteriore dettaglio, ivi inclusa |
considerazioe di fattispecie esemplificative della previsionecommento diffuse nell
realta operativa, potranno eventualmente trovae®nitro in orientamenti interpretat
di livello 3, anche in ambito europe

Si evidenzia, inoltre, che il comme-bis e stato integrato allo scopo di includere
riferimento anche agli strumenti del mercato momnetehe incorporano uno strumet
derivato o una struttura che rende difficile palignte comprendere il rischio associ
[exlett. a.3) del comma 1], in quanto anch’essi rientrantipeimetro degli “strumenti
di debito complessi” ai fini delexecution onlydi cui ai richiamati Orientamenti
dellESMA.

punti a.2) e a.b) gli intermediari

1-bis. Ai fini del comma 1, lettera),
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tengono conto degli Orientame
emanati dallAESFEM ai  sen
dell’articolo 25, paragrafo 10 del
direttiva 2014/65/UE

punti a.2) a3) e ab) gl
intermediari tengono conto deg
Orientamenti emanati dal’AESFEI
ai sensi dell’articolo 25, paragrafo !
della direttiva 2014/65/UE.

Capo lll-bis
Pratiche di vendita abbinata

Art. 44-bis
(Pratiche di vendita abbinata)

(...)

3. Quando raccomandano un pacch
di servizi o prodotti aggregati, ¢
intermediari assicurano che [linte
pacchetto sia adeguato alle esigenze
cliente, in conformita all’articolo 3

(...)

Osservazioni sul comma

MIFID 1l, prevedendo l'applicabilita della norma lagntermediari quando offrono
consulenza e raccomandano un pacchetto di serngrodotti aggrega”.

Valutazioni

Si riporta la formulaione della norma regolamentare ad una perfettaspomdenzs

letterale con la disposizione europea di riferimesenza peraltro ricadute di caratt
sostanzial

ASSOGESTIONI chiede di allineare la disposizione all’art. 25;.#8 comma 1, dell@. Quandooffrono in consulenza e

Capo lll-bis (nuovo Capo IV)
Pratiche di vendita abbinata

Art. 44-bis (nuovo art. 44)
(Pratiche di vendita abbinata)

(...)

raccomandano un pacchetto di ser
0 prodotti aggregati, gli intermediz
assicurano che l'intero pacchetto
adeguato alle esigenze del cliente
conformita all’articolo 3¢

|

(...)

yli
v
10

Art. 44+er
(Contratti di credito ipotecario)

1. Se un contratto di credito ipoteca
relativo ad immobili residenziali

soggetto alle disposizioni relative a
verifica del merito creditizio de

(50 rappresenta che la formulazione delicolo in esame € stata modificata al fine|
garantire maggiore aderenza al testo inglese MWD Il e assicurare, al contemg
Leniformita terminologica con l'art. 1.-undecieslel TUB.

[

Art. 44+er (nuovo art. 45)
(Contratti di credito-ipeteeario
immobiliare)
di
1. Se un contratto di credif
[

ipotecario  relativo ad immob
residenziali-eimmobiliare soggetto

consumatori previste dall’articolo 12

D-

alle disposizioni relative alla verific
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undeciedel TUB ha quale condizion
preliminare la  prestazione
consumatore di un servizio
investimento consistente
obbligazioni ipotecarie emes
specificamente per assicurare
finanziamento del credito ipotecar
agli stessi termini di quest'ultimg
affinché il prestito sia pagabile
rifinanziato o riscattato, tale serviz
non e soggetto agli obblighi previs
dagli articoli 37, 39, 4Bis, 41, 43, 53
e dal Titolo Vlll-ter.

e
al
di
n
5e
il
io
D,

)

1

o]
S5t

del merito creditizio dei consumatc
previste dall’articolo 12@ndecies
del TUB ha quale condizion
preliminare la  prestazione

consumatore di un servizio

investimento—eensistente- irelativo
a obbligazioni ipotecarie emes
specificamente per assicurare

tale servizio non € soggetto a
obblighi previsti dagli articoli 37, 39
40-bis, 41, 43, 53, e dal Titolo VI
ter.

finanziamento del credite—ipetecar

immobiliare agli stessi termini dL
quest'ultimo, affinché il prestito si
pagabile, rifinanziato o riscattatp

e
al
di

5e
il
io

i

(..)

TITOLO IlI
BEST EXECUTION

Capo |
Esecuzione di ordini per conto dei
clienti

Art. 44quater
(Disposizioni preliminari)

1. Ai fini del presente Capo, ¢
articoli 64 e 66 del regolamento (U

Osservazion

Lo Studio Legale PwWC — Tax and Legal Serviceshiede di fornire indicazioni sull
portata dell’obbligo previsto dall’art. 64, par.del Regolamento delegato, richiam
nel comma 1 della disposizione in commento, saptatt con riferimento

a

2017/565 e il regolamento (Ul

all'applicazione ai cosiddetti “prodotti personaki”.
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2017/576 della Commissione, de
giugno 2016, si applicano a
intermediari di cui all’articolo 2€
comma 1, letterb).

Valutazioni

Al riguardo, si fa presente che indicazioni intetptive in merito alla portata de
obblighi fissati dalla disposizione europea dimeiate applicabile, pur non pott
trovare riscontro in norme del regolamento, poteareventualmente trovare riscont
in ulteriori orientamenti interpretativi di livelld, anche in ambito europ

Art. 45
(Obbligo di eseguire gli ordini alle
condizioni piu favorevoli per il cliente

1. Gli intermediari adottano misu
sufficienti e, a tal fine, mettono in at
meccanismi efficaci, per ottene
allorché eseguono ordini, il migli
risultato possibile per i loro clien
avendo riguardo al prezzo, ai costi, i
rapidita e alla prcabilita di esecuziong
e di regolamento, alle dimensioni,
natura dell'ordine o a qualsiasi al
considerazione pertinente ai fini de
sua esecuzior

~

C

3. Ai fini del presente articolo, c
intermediari adottano una strategia
esecuzione degli omi finalizzata a:

a) individuare, per ciascuna categoria
strumenti, almeno le sedi di esecuzi
che permettono di ottenere in mc

PDsservazioni sul comma

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo la parataisur€, le parole
“adeguate &

Valutazioni

Non pare necessario né giustificato discostarsi diettato della corrisponder
elisposizione europea. Sul punto, ai fini di una giagg comprensione dellratio
sottesa alla previsione in commento, si rinvia kiagmenti interpretativi gia re
dal’ESMA nell’'ambito del proprio documento di Q&Acfr. Q&A “How should firms
and competent authorities understand the differdmeteveen “reasonable steps” al
“sufficient step”?”).

di

(...

duraturo il miglior risultato possibil

(Obbligo di eseguire gli ordini alle

)

Art. 45 (nuovo art. 47)

condizioni piu favorevoli per il
cliente)
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per I'esecuzione degli ordini del clier

b) orientare la scelta della sede
esecuzione fra quelle individuate
sensi della lettera), tenuto conto anch
delle commissioni proprie e dei co
dell'impresa per I'esecuzior
dell'ordine in ciascuna delle sedi
esecuzione ammissib

ordini per conto di un cliente

dettaglio la selezione di cui al comme
lettera a), € condotta in ragione d
corrispettivo totale, costituito dal prez
dello strumento finanziario e dai co

tutte le spese sostenute dal client
direttamente collegate all’'esecuzic
dell'ordine, comprese le competer
della sede di esecuzione, le compete
per la compensazione nonché

5. Quando gli intermediari eseguoml’adempimento degli obblighi in materiabest executian

relativi all’esecuziont | costi includono

@sservazioni sul comma 3, letib)

commissioni proprie e dei costi dell'impresa pe&sécuzione, andrebbero richian
anche gli altri criteri di selezione da tenere amsiderazione per la scelta della sed
esecuzione, quali prezzcosti, rapidita e probabilita di esecuzione.

Valutazioni

Tenuto conto che la norma in commento riproduceokeispondenti disposizioni del
fonte europea, non si ritiene di accogliere laiesta di integrazione sugger

Peraltro, come resevidente anche daificipit del comma 3, il principio genera
sancito dal comma 1lid est, la considerazione di fattori quali il prezzo, isto la
rapiditd e la probabilita di esecuzione ai fini gelrseguimento del miglior risulta
possibile per i denti in sede di esecuzione degli ordini) rileva agni momentq

Osservazioni sul comma
o
ASSOSIM ritiene che debba essere richiamata la tg@ttdel comma 3 e non la let),
tenuto conto ce il criterio del corrispettivo totale (che presopp la conoscenza de
condizioni di prezzo espresse dal mercato in un dadmento) trova applicazione
momento dell’orientamento della scelta verso laeseglla quale dare effetti
esecuzione all’'dine.

Valutazioni

ko Studio Legale PwC — Tax and Legal Servicestiene che, oltre al criterio delle

regolamento e qualsiasi al

A fini di maggiore chiarezza, tenuto anche contdledesservazioni espresse

e

5. Quando gli intermediari eseguono

ordini per conto di un cliente al

dettaglio

a) la selezione di cui al comma (3,
letteraa), € condotta in ragione dgl
leorrispettivo totale,
prezzo dello strumento finanziario
all'esecuzione. ||

dai
costi

costi
includono

relativi
tutte

costituito dal

le

spese

sostenute dal cliente e direttamente

collegate all'esecuzione dell’ording

comprese le competenze della sede di

esecuzione, le competenze per
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(...

cliente

dell’ordine.

precedenza rispetto

termini

in

)

6-ter. Gli intermediari comunicano al
e avvenl
I'esecuzione dell’ordine per conto

la sede in cui

Fattc

competenza pagata azi in relazioneASSOSIM, la disposizione in esame € stata parzigiengformulata, richiamando
all'esecuzione
diversi dal corrispettivo totale posso
ricevere
considerazione immediata del prezz
del costo, soltanto a condizione che
siano strumentali a fornire il miglic
risultato possibile
corrispettivo totale per il cliente
dettaglio.

riferimento al “corrispettivo totale” sia nella fagli selezione delleossibili sedi di
esecuzione di cui al comma 3, la) che nella successiva scelta dell’effettiva seid
¢lesecuzione di cui al comma 3, |b).

d

Osservazioni sul comma -ter

I'obbligo di inserire nei rendiconti periodici rigsti agli intermediari i dati su prezz

quest’ultimo. | rendiconti periodici (costi, velocita e probabilita di esecuzione peri@grumento finanziario, essendo t eyi—-allarticolo—53,—~coemma—
cui allarticolo 53, comma 1jobbligo gia previsto in capo alle sedi di esecue. comprendono-i-dati-sul-prezze,+€o:
comprendono i dati sul prezzo, i co la—velocita——e—ta—probabilit
la velocita e la  probabilit\Valutazioni dell'esecuzione per singoli strume
dell’esecuzione per singoli strume finanziari
finanziari L'osservazione e accol

(-..)
(...)

ABI, ASSORETI, ASSOSIM e Intesa Sanpaolo S.p.Achiedono che venga eliminat@secuzione dell’ordine per conto

compensazione nonché il
regolamento e qualsiasi altra
ecompetenza pagata a terzi [in

relazione all'esecuzione dell’ording.
Fattori diversi dal corrispettivo totale
possono ricevere precedenza rispetto
alla considerazione immediata del
prezzo e del costo, soltanto | a
condizione che essi siano strumentali
a fornire il miglior risultato possibile
in termini di corrispettivo totale per |l
cliente al dettaglio.

b) la scelta di cui al comma 3
lettera b), € condotta sulla base de
corrispettivo totale.

(..)

6-ter. Gli intermediari comunicano al
cliente la sede in cui e avveni

quest’ultimo. +endiconti-periodicii
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Art. 46
(Informazioni sulla strategia di
esecuzione degli ordini)

(...)

5. Gli intermediari devono essere
grado di dimostrare, su richiesta, ai s
clienti di aver eseguito gli ordini i
conformita alla strategia di esecuzio
e alla Consob di aver ottemperato
obblighi del presente Caj

Osservazioni sul comma

ASSOGESTIONI chiede di eliminare I'obbligo per gli intermedialiiessere in grad
di dimostrare alla Consob di aver ottemperato @lgftilighi in tema di esecuzione de
ordini, essendo tale obbligo gia garantito dallelimarie disposizioni in tema
vigilanza nformativa.

in

Valutazioni

La disposizione in commento costituisce attuazidelart. 27, par. 8 della MiFID II
Non si ritiene pertanto giustificato discostardidisttato della fonte europe

(..)

TITOLO IV
GESTIONE DEGLI ORDINI DEI
CLIENTI

Art. 49
(Principi generali)

1. Gli intermediari che trattano ordi
per conto dei clienti applicano mist
che assicurino una trattazione rap
corretta ed efficiente di tali ordi
rispetto ad altri ordini di clienti e ac
interessi di negoziazione dellstesso
intermediaric

Osservazion

ASSORET! chiede di verificare se anche gli altri Paesi earopanno estes
I'applicazione della disciplina sulla gestione demdini dei clienti a tutti i servizi ¢
investimento, compresi quelli di gestione e di @cdimento. In caso contrario
disciplina in esame sarebbe penalizzante da uropdintista concorrenziale per g
intermediari italiani

Valutazioni

Al riguardo, si osserva che, come gia chiaritoDetumento di consultazione, in lin
con la disciplina europea di secondo livecfr. art. 67 del Regolamento delegato (U
2017/565), « fa riferimento all’attivita di tarrying out client orders concetto diversg
e piu ampio di quello dellexecutiof dell’ordine in senso stretto (di cui all’'art. 28ar.
1, della MIFID II). In considerazione di cio, e umi di continuita con I'impostdone
riveniente gia in sede di recepimento della MiFID’'ambito della disciplina vien
confermato con riguardo anche ai servizi di colfoeato, raccolta ordini e gestione

(@]

(...

E)

portafogli

)

Art. 49 (nuovo art. 51)
(Principi generali)
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1bis. Ai fini del comma 1, dli
intermediari  trattano  gli  ordir
equivalenti dei clienti in funzione del
data della loro ricezion

2. In caso di ordini di clienti con limi
di prezzo, in relazione ad azic
ammesse alla negoziazione in u
mercato regolamentato o negoziate
una sede di negoziazione, che non s
esequiti immediatamente a
condizioni prevalenti del mercato,
intermediari autorizzati all’esecuzio
degli ordini per conto dei clien
adottano miure volte a facilitare
I'esecuzione piu rapida possibile di-
ordini pubblicandoli immediatamente
un modo facilmente accessibile &
altri partecipanti al mercato, a meno «
il cliente fornisca esplicitamen
istruzioni diverse. A tal fine g

~

Osservazioni sul comma bis
ASSOSIM chiede di sostituire la parolaéatd’ con la parola fnomentt.
Valutazioni

La versione in lingua inglese dell’art. 28 (1), com 2, della MiFID II, con riguard
agli ordini equivalenti dei clienti fa riferimenta “the time of their receptidn(cosi
come anche l'equivalente posizione di cui all’art. 22 di MIFID [). Ai fini dun
miglior allineamento al dettato della norma eurgse@ pertanto ritenuto di accoglie
la proposta di sostituire il termine “data” congarola “momento”, che consente
I'altro di evidenziare a rilevanza dell’'ora (oltre che del giorno) nellesgone degl
ordini dei clienti

Osservazioni sul comma

ASSOSIM chiede l'eliminazione dell'ultimo periodo che caie un riferimentd

all'art. 4 del MiFIR
Valutazioni

Al fine di meglio chiarire laportata applicativa della disposizione in commersid
ritiene opportuno riportare la formulazione del coan2 a una corrispondenza lettel
con la normativa europea di riferimento (art. 2&. 2, ultimo periodo della diretti
2014/65/UE)

1bis. Ai fini del comma 1, gli
intermediari  trattano gli  ordir
equivalenti dei clienti in funzion
della—+data momento della loro
ricezione

2. In caso di ordini di clienti cc
limite di prezzo, in relazione ad azic
ammesse alla negoziazione in

mercato regolamentato o negoziate
una sede di negoziazione, che |
siano eseguiti immediatamente ¢
condizioni prevalenti del mercato,
intermediari autorizzati all’esecuzior
degli ordini per conto dei clier
adottano misure volte a facilita
I'esecuzione piu rapida possibile di-
ordini pubblicandoli immediatamen
in un modo facilmente accessibile &
altri partecipanti al mercatca meno
che il cliente fornisca esplicitamer

ne
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intermediari possono trasmettere
ordini del cliente con limite di prezzo
una sede di negoziazione. Si app
I'articolo 4 del regolamento (UE)
600/2014

6-bis. Gli articoli 67, 68, 69 e 70 de

regolamento  (UE) 2017/565
applicano agli intermedic di
all'articolo 26, comma 1, lettelb).

cui

6-ter. 1l presente articolo, salvo

comma 2, e gli articoli 67, 68, 69 e
del regolamento (UE) 2017/565,

eccezione del paragrafo 1, lettec)
dell’articolo 67 e, nel caso in cui
cliente non abla impartito istruzion
specifiche, del paragrafo 1, letteb)
dell’articolo 68 del predett
regolamento, si applicano anche

caso di prestazione del servizio
gestione di portafog

Osservazioni sul comma -ter

MSSOGESTIONI chiede di eliminare il riferimento all'art. 70 détegolamentd
delegato, in quanto tale norma da attuazione &ll28, par, 2, di MiFID 1l (il cu
contenuto € riprodotto al comma 2 della disposiigm conmento), che non trov
applicazione nei confronti degli intermediari cheegiano il servizio di gestione
portafogli

Valutazioni

In accoglimento delle osservazioni formulate, pr@éceduto ad espungere, al comr-
ter, il riferimento all’art. 70 del Regolamento (UH)Z7/565.

istruzioni diverse. A tal fine g
intermediari possono trasmettere

ordini del cliente con limite di prez:
a una sede di negoziaziorSi-apphea
L'obbligo di pubblicazione non si
applica in caso d ordini con limite

di prezzo riguardanti un volume

elevato se raffrontato alle
dimensioni normali del mercato,
come determinato ai sens

dell'articolo 4 del regolamento (UE
n. 600/201¢

6-ter. Il presente articolo, salvo
comma 2, e gli articoli 67, 68, te70
del regolamento (UE) 2017/565,
gccezione del paragrafo 1, lettec)
dell’'articolo 67 e, nel caso in cui
cliente non abbia impartito istruzic
specifiche, del paragrafo 1, letteb)
dell'articolo 68 del predett
regolamento, si applicano anchel
caso di prestazione del servizio
gestione di portafog

N—r

TITOLO V
INCENTIVI

Capo |
Incentivi in relazione alla prestazion

Si fa in primo luogo presente che la rubrica dgb&Che dell’art. 52, nonché il testo
quest’ultimo, sono stati emendati al fine di megiiuarire la portata genee delle
disposizioni in materia di incentivi nella prestae dei servizi di investiment

TITOLO V
INCENTIVI

Capo |

e

Incentiviirrelazione-allaprestaziof
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dei servizi diversi dalla gestione di
portafogli e dalla consulenza in
materia di investimenti su base

indipendente

Art. 52
(Incentivi riguardanti i servizi diversi
dalla consulenza su base indipende
e dalla gestione di portafogli)

1. Gli intermediari non possono,
relazione alla prestazione di un servi
di investimento diverso dalla gestic
di portafogli e dalla conlenza su bas
indipendente, o accessorio, pagar:
percepire compensi 0 COMMISSit
oppure fornire o ricevere benefici n
monetari da qualsiasi soggetto dive
dal cliente o da una persona che ag
per conto di questi, a meno che
pagamenti o i bencci:

a) abbiano lo scopo di accrescere
qualita del servizio fornito al cliente

Osservazion

ASSOGESTIONI evidenzia che la formulazione del Capo | sembieretscludere |
possibilitd di pagare o fornire benefici monetanan monetari a ggetti terzi in casg
di prestazione dei servizi di gestione di portafeglli consulenza indipender

Valutazioni

nte

Nel condividere I'osservazione pervenuta, si € esgicito chenella prestazione dei

servizi di gestione di portafogli e di consulenzisu base indipendente— fermo

restando ildivieto “assoluto e incondizionato” di percepirdrattenere incentivi (a

eccezione dei benefici non monetari di entitd maj)ireecondo il disposto di cui a

artt. 24, comma -bis e 24bis, comma 2, lettb), del TUF — gli eventuali compens

eommissioni o benefici non monetpagati o forniti a soggetti terzi sono:

a) sottoposti alle condizioni di ammissibilita fissak& successivo art. 33is; ovvero

b) esclusi dalla disciplina sugli incentivi se si tsatdi pagaenti o benefic
strettamente e necessariamente correlati allagaiese del servizio medesimo
cliente (ai sensi del commat@r dello stesso art. 52).

preclusionealla possibilita per gli intermediari di percepiteévere o pagare/fornir
compensi, commissioni o altri benefici non monetda ovvero a, soggetti terzi dive
dal cliente, a meno che tali incentivi non risutmmissibili ai sensi del citato a52-
bis, nonché qualora i medesimi siano da annoveraré pagamenti o benefici ch
consentono la prestazione del servizio stesso mo Smeecessari a tal fine (secor

b) non pregiudichino lI'adempimeniquanto previsto dal menzionato comn-ter dell’art. 52).

dell’'obbligo di agire in modo onest
equo e professionale nel miglic
interesse del client

La proposta ricostruzioneella disciplina risulta altresi in linea con il cemte
chiarimento reso dallESMA attraverso la pubblica& di un’apposita Q&A in tema
incentivi nel'ambito del citato documentcQuestion & Answeion MiFID Il and
MiFIR investor protection topi” (“Does Article 24(9) of MIFID Il also apply t

Nella prestazione degli altri servizi di investimento resta confermata la generaecessorio,

o T all - g

portafogli-e-dalla-consulenza in
o did . cu base
indipendente

Art. 52

( L I i diverd
dalla-consulenza-su-base
indi I Lol . di
pertafegli Principi generali)
)|

1. Fermo restando quanto previsto
gagli articoli 24, comma ’-bis e 24-
bis, comma 2, letterab) del Testo
Unico, &gli intermediari non possonc
in relazione alla prestazione di
servizio di investimenteiverso—dalial
gestiohe—di—peortatogh—e—dal
consulenza su base indipende o
pagare 0 percej
eompensi 0 commissioni oppL
fornire o ricevere benecci non
monetaria 0 da qualsiasi soggett
diverso dal cliente o da una persi
che agisca per conto di questi, a m
che i pagamenti o i benefi

A
D

a) abbiano lo scopo di accrescere
qualita del servizio fornito al cliente

D

) non pregiudichino I'adempiment

83



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

payments made by investment firms to a third partelation to the provision of tr
investment service of investment advice providedaonindependent basis or

portfolio managemen”). Al riguardo, viene in particolare precisato ch@he
inducement restrictions relating to the provisiof mvestment advice on
independent basis and portfolio management, inckedi 24(7)(b) and 24(8) of MiFI
Il respectively, concern the acceptance and rebentif fees commissions and benef
paid or provided by third parties in relation toelprovision of such services. Th
provisions are not concerned with payments madeheiprovision of benefits by, t
investment firm providing the relevant service. S therefore of the opinion tha
payments made, or benefits provided to, third parby investment firms in connect
with the provision of investment advice on an imhelent basis or of portfol
management are subject to Article 24(9) of MiFIr.

Osservazion

riferimento ai considerando 28 e 29 della Direttiedegata (UE) 2017/5¢
Valutazioni

Si conferma la rilevanza drecital 28 e 29 della Direttiva delegata (UE) 2017/593
argomento, rilevano altresi le indicazioni resd’@&8MA nelllambito del document
“Question & Answeon MIFID Il and MIFIR investor protection topitsin cui sono
fornite ulteriori delucidazioni e specificazioni imerito alla nozone di “ricerca”
rilevante ai fini della disciplina in tema inducements

Osservazion

ABI, al fine di rendere evidente che I'elenco degliemiivi non monetari di minor
entita previsto nell’art. t-ter, comma 3, si riferisce a tutti i servizi di inviesénto, e

ASSOSIM chiede di confermare che per la nozione di “ricémtanziaria” occorra fare

equo e professionale nel
interesse del client

1

11

non soltanto alla consulenza indipendente e allstiaye patrimoniale, chiede

dell’'obbligo di agire in modo onest

miglic
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2-bis. L'esistenza, la natura e I'impor
dei pagamenti o dei benefici di cui
comma 1 o, qualora l'importo nc
possa essere accertato, il metodc
calcolo di tale importo, devono ess
comunicati chiaramente al cliente,
modo  completo, accurato

comprensibile, prima della prestazic

riportare tale elenco anche nell’art.

Valutazioni

L’integrazione proposta non appare in linea conchiettura della fonte europea
riferimento.

Si fa peraltro presente che indicazioni interpretativeandggiore dettaglio potrann
eventualmente trovare riscontro, in orientamenterpretativi di livello 3, anche i
ambito europe

Osservazioni sul comma

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs, nella lett.a), chiede di aggiungere, dopo la par
“abbiand, le parole ben evidenti

Valutazioni

L’introduzione della specificazione suggerita, pteoaassente nella corrisponde
disposizione europea, non appare significativaegapto, si ritiene non accoglibil

Osservazioni sul comma -bis

ABI chiede di sostituire nel secondo periodo la loaweitse del casbcon “laddove
@pplicabile”, in linea con la previsione dell’art. 24, par.d&lla MiFID II.

Valutazioni

Si accoglie la proposta, priva peraltro di ricadsdstanziali, di allineare formalmente
testo regolamentare con quelldla direttiva.

e

Si evidenzia, inoltre, che il comma in commentotatcs integrato al fine di da

pla

2-bis. L'esistenza, la natura

I'importo dei pagamenti o dei benef
di cui al comma 1 o, qualora I'impor
non possa essere accertato, il me:
di calcolo di tale importo, devor
essere comunicati chiaramente
cliente, in modo completo, accuratt
compreisibile, prima della prestazior
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del servizio di investimento o d
servizio accessorio. Gli intermediari,
del caso, informano la clientela
merito ai meccanismi per trasferire
cliente i compensi, le commissioni «

beneici monetari o0 non moneta
percepiti per la prestazione del servi
di investimento o del serviz
accessori(

2-ter. Gli obblighi di cui al present
articolo non si applicano ai pagamen
benefici che consentono la prestazi
dei servizi di investirento 0 song
necessari a tal fine, come ad esemg
costi di custodia, le competenze
regolamento e cambio, i prelie
obbligatori o le competenze legali
che, per loro natura, non poss(
entrare in conflitto con il dovel
dell'intermediario di agire n modo
onesto, equo e professionale per sel
al meglio gli interessi dei clien

attuazione al disposto dell’art. 24, par. 5 dell&Id I, con riguardo all'informativa d
rendere ai clienti in tema (nducementsin proposito, si rinvia anche ai comme
svolti subart. 27.

ri

(1)

del servizio di investimento o d
BErvizio accessorio. Gli intermedie
se—del—cas laddove applicabile
informano la clientela in merito
meccanismi per trasferire al client
compensi, le commissioni o i benel
monetari 0 non monetari percepiti |
la prestazione del servizio
investimento o del servizio accesso
Le informazioni sono fornite in una
forma comprensibile in modo che
clienti o potenziali clienti possanc
ragionevolmente comprendere i
natura del servizio di investimento ¢
del tipo specifico di strumenti
finanziari che sono loro proposti,
nonché i rischi connessi e, ¢
conseguenza, ossano prendere le
decisioni in materia di investimenti
con cognizione di cause

(...)

Art. 52-bis
(Condizioni di ammissibilita degli
incentivi)

1. Ai fini dell'articolo 52, comma 1
lettera a), compensi, commissioni
benefici non monetari sono consrati

Osservazioni sul comma

IASSOGESTIONI osserva che I'articolo in commento individua in ragadu restrittivo
rispetto ad altri ordinamenti le circostanze abriere delle quali si considera integr
il requisito dell'incremento della qualita del seio prestato al cliente. Inarticolare,
BAssociazione ritiene condivisibile la fattispeciecentemente posta in consultazi
in Germania, secondo cui la qualita del servizimanta qualora I'incentivo conset

come concepiti per migliorare la qual

un migliore accesso al servizio di consulenza, c@ueesempio nel so in cui Si

Art. 52-bis (nuovo art. 53)
(Condizioni di ammissibilita degli
incentivi)

1. Ai fini dell'articolo 52, comma 1
lettera a), compensi, commissioni

benefici non monetari sono conside
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del servizio reso al cliente qualora sic
soddisfatte tutte le seguenti condizir

a) sono giustificati dalla prestazione
cliente di un servizio aggiuntivo o
livello superiore, proporzionale at
incertivi ricevuti, quale:

a.1) la prestazione di consulenza n
indipendente in materia di investime
unitamente all'accesso ad una Ve
gamma di strumenti finanziari adegL
che includa un numero appropriato
strumenti di soggetti terzi che n
abbian stretti legami cor
I'intermediario;

appronti una rete capillare di filiali, presenticae nelle zone rurali, che permettan:
clienti di interagire con consulenti qualific:

dei servizi“post-vendita” di assistenza al cliente, offertilaenbito di un servizio di
collocamento, siano idonei a soddisfare le condizitb innalzamento della qualita ¢
servizio, legittimando la percezione di incen

Beder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo le paros®fo considerat
com¢’, la parola ‘elementi.

Valutazioni

In ordine al primo profilo, si fa presente che larma in commento riproduc
puntualmente quanto previsto dalla corrispondentéspogdizione europe
L’introduzione di attispecie tese ad ampliare le condizioni in grddéegittimare la
percezione dinducementsion appare compatibile con I'impostazione adotttta
fonte europea e costituirebbe un’alterazione digatia della stessa logica sottes:
nuovo impiant normativo, connotato da parametri piu stringemtgerosi alla luce de
quali valutare I'innalzamento della qualita dehssb reso ai client

In tale prospettiva, non si ritengono sussisteptiesupposti per deviare dall’approc
seguito dal leislatore europeo, non cogliendosi, peraltro, medkesi suggerita, aspe
in grado di determinare wquid plurisidoneo a giustificare la percezione di incentivi

Resta comunque fermo che, anche sulla materiagattmy potranno essere fornite,
cantesto dei lavori di livello 3 in seno allESMA, tatiori specificazioni di caratter
operativo e applicativo in merito alla ricorrenzalled condizioni indicate dell
disciplina ai fini del’lammissibilita deginducements

Hi

g

Si ritiene, infine, non acciibile la proposta di introdurre la specificazioteementi”,

come concepiti
qualita del servizio reso al clier
qualora siano soddisfatte tutte
lab Studio Legale PwC — Tax and Legal Serviceshiede di chiarire se la prestazioseguenti condizior

)

per migliorare

a) sono giustificati dalla prestazione
cliente di un servizio aggiuntivo o
livello superiore, proporzionale ag
Incentivi ricevuti, quale

(...
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a.2) la prestazione di consulenza n
indipendente in materia di investime
congiuntamente alla  valutazior
almeno su base annue
delladeguatezza continuativa de
strumenti finanziari in cui il cliente f
investito, ovvero alla fornitura di
altro savizio continuativo che pu
risultare di valore per il cliente come
consulenza suasset allocation
ottimale; ¢

a.3) l'accesso, a un prezzo competiti
ad una vasta gamma di strume
finanziari in grado di soddisfare
esigenze dei clienti, i incluso un
numero appropriato di strumenti
soggetti terzi che non hanno str
legami con lintermediario, unitamer
alla fornitura di

la quale, oltre ad essere assente nella corrisptandiisposizione europea, non apf
significativa

Osservazioni sul comma 1, leta.2)

on

ABI, sulla base di quanto previsto dalla normativeopea di riferimentochiede di
modificare la letta.2) come segue:

“la prestazione di consulenza non indipendente inten@ di investiment
congiuntamente alla valutazione, almeno su base uaen dell’adeguatezz
contindativi periodicadegli strumenti finanziari in cui il cliente havestito, ovverg
@lla fornitura di un altro servizio continuativo elpuo risultare di valore per il clien
come la consulenza sull'asset allocation ottir”.

Valutazioni

Nel condividere laratio dell’osservazione formulata, si & provveduto ada
riformulazione della disposizione in commento ai fii un migliore allineamento cc
I'art. 11, par. 2, letta), puntoii) della direttiva di secondo livello.

Osservazioni sul comma 1, leta.3)

/0,

ABI chiede che venga chiarito nel documento sugli deita consultazione il concet
di “accesso, a un prezzo competitivo

\Valutazioni
La richiesta di chiarire I'espressione “accessm grezzo competitivo” contenuta ne

disposizione non puo transitare attraverso ulteriore specificazione della stessa
quale gia presenta un sufficiente grado di detta

a.2) la prestazione di consulenza n
indipendente in materia

investimenti  congiuntamente a
valutazione, almeno su base annu
del  persistere  delladeguatezz;
continbativi degli strumenti finanzian
in cui il cliente ha investito, ovvel

alla fornituré di un altro servizid
continuativo che puo risultare
valore per il cliente come
consulenza suasset allocation
ottimale; ¢

un

(...)

(0]

55

on

i) strumenti a valore aggiunto, qu

Ali

88



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

strumenti di informazione oggettivi cl
assistono il cliente nell'adozione de
decisioni di investimento o consentc
al medesimo di monitorare, modellar
regolare la gamma di strume
finanziari in cui ha investi; o

i) rendiconti periodici sull
performanc, nonché su costi e one
connessi agli strumenti finanzie

(...)

5. In relazione a ogni pagamento
beneficio ricevuto da o pagato a te
gli intermediari

di investimento o accessorio, fornisco
ai clienti le informazioni di cu
all’articolo 52, comma -bis. | benefici
non monetari di minore entita possc
essere descritti in modo generico.
altri benefici non monetari ricevuti
pagati sono quantificati e ircati
separatament

b) qualora non siano stati in grado
guantificare ex-ante limporto del
pagamento o del beneficio da ricevel

a) prima della prestazione del servizaggregateex antesu costi e oneri di cui all'art. 50 del Regolantedtlegato (UE

Resta fermo che, in argomento, indicazioni appireati maggior dettaglio potrant
essere rese, anche alla luce dei lavori in sede/A ®kll'ambito delle risure di livello
3.

Osservazioni sul comma 5, letia) eb)
ABI ritiene che le previsioni di cui al comma 5, letf.e b) non siano in linea con le
indicazioni contenute nelle Q&A ESMA n. 13 sui ¢astoneri, le quali richiedono
ogni caso ( quantificare e indicare a parte gli incentivi teefibito dell'informativa
2017/56%

Valutazioni

Non pare appropriato intervenire sulle disposizicegolamentari in comento, che
riproducono quanto previsto dalle corrispondentnm®europe:

Inoltre, si rileva che la lettura proposta da ABhrappare condivisibile in quanto n
Si ravvisano, nel quadro MIFID I, profili di incoenza tra la disciplina dell’informatiy
<lii costi e gli oneri e gli obblighi disclosurein materia di incentivi.

Al riguardo, si evidenzia infatti che I'art. 50 deegolamento delegato prevede, al

pagare e abbiano invece comunicat

2, che i pagamenti di terzi ricevuti dalle imprese di istiemento in connessione con il
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clienti il

metodo di calcolo di tal

importo, rendono notex-postl’esatto

ammontre del

pagamento o d

beneficio ricevuto o pagato

(...

)

servizio di investimento fornito a un cliente salegtagliati separatannte e i costi €
gli oneri aggregati sono sommati ed espressi sime&amporto in denaro che cor
plercentual”. Il medesimo art. 50, in relazione al calceb antedei costi e degli one
(ivi inclusi, quindi, gli incentivi) stabilisce irtve, al par. 8che ‘qualora non dispong:
di costi effettivi, I'impresa di investimento esegtime ragionevoli di tali co?.

Tale principio generale, trova una ulteriore spea#ione con riferimento al
disciplina degli incentivi. Infatti, gia a livelldi direttiva primaria & previsto, ai ser
dell'art. 24 (9), che l'esistenza, la natura e I'importgdegli incentivi] o, qualora
'importo non possa essere accerti il metodo di calcolo di tale importo devot
essere comunicati chiaramente al cliente, in maglapleto, accurato e comprensibil
prima della prestazione del servizio di investinent del servizio accesso”. La
direttiva delegata di MIFID I, nel dettagliare techiamata disposizione, stabilis
nell’ambito dell’'art. 11 (trasposto attraverso 1. 52-bis in commento), che g
intermediari ‘qualora non siano stati in grado di quantificare-ante I'importo del
pagamento o del beneficio da ricevere o pagarel®asio invece comunicato ai cliel
il metodo di calcolo di tale importo, rendono nags-post I'esatto ammontare d
pagamento o del beneficio ricevuto o pa(’.

Si rileva, pertanto, che rispetto alla disciplinangrale sui costi e gli oneri,
disposizioni specifiche in materia di incentivi iongono in piu agli intermediari, n
caso in ui non dovessero essere in grado di stimarne rag@mmente I'importoex-
ante, I'obbligo di comunicare il metodo di calcolo clwara adottato (oltre all
comunicazionex-postdell’esatto ammontare).

Con patrticolare riferimento alla citata Q&A ESMA 1, si ritiene che, trattandosi
chiarimenti volti a illustrare, in via generale,f@dalita di rappresentazione in for|
aggregata dei costi connessi ai servizi di investito prestati e dei relativi strume

I'importo dell'incentivo non possa essere stim

finanziari, I'Autorita europea non ha inso un riferimento al caso specifico in ¢

=0

Si

WD

a

i

ui
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7. Qualora piu intermediari sial
coinvolti in una catena di distribuzior
ciascun intermediario che presta
servizio di investimento o0 accessc
adempie agli obblighi di informativa n
confronti dei propri clienti

Osservazioni sul comma

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di sostituire le paroledinvolti in una catena d
distribuzion con le parole €oinvolti in un processo di reti di distribuzidhe

Lo Studio Legale Crocenzi e Associathiede di modificare il comma 7 nel modo ¢
Segue

“Qualora piu intermediari siano coinvolti in una eaia di distribuzione, ciascu
intermediario che presta un servizio di inmento o accessoripella stessa catena
distribuzione adempie agli obblighi di informativa nei confrodgi propri clienti’.
Dopo tale comma, il partecipante alla consultazisnggerisce di prevederne un a
dal seguente tenore letter:

“8. Gli obblighi di verifica del’lammissibilita deigincentivi di cui al presente Titol
sono a carico dell'intermediario che presta i seli investimento o accessori 1
contesto della specifica catena di distribuzionecun gli incentivi sono pagati
percepiti.”.

Attraverso tali modifiche si intende chiarire larigadel contratto dico-marketing a
cui spetta controllare la liceita degli incentiidentificabile nella parte che riveste
funzione di intermediario nel contesto di quellatipalare opeazione o relazion
contrattuale

Valutazioni

Non si ritiene che le diverse formule lessicali goste comportino miglioramer
sostanziali nella portata della disposizi

Si rinvia comunque ai chiarimenti resi in ordineteina dellecommercializzazione ©
servizi di investimento altrui nelllambito dellart27, comma -bis, trattando
dell'informativa in materia di costi ed ont

he

"

O

1%
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In ogni caso, resta fermo che ulteriori indirizaterpretativi e applicativi di dettagl
riguardanti attispecie concrete specifiche (come nel casoaratti dico-marketing
potranno eventualmente trovare riscontro in ori@etati interpretativi di livello 3
anche in ambito europe

Capo Il

Incentivi in relazione alla prestazione
dei servizi di gestione di portafogli e di
consulenza in materia di investimenti
su base indipendente

Art. 52ter Art. 524ter (nuovo art. 54)
(Incentivi riguardanti il servizio di (Incentivi riguardanti il servizio di
gestione di portafogli e di consulenza gestione di portafogli e di consulen
su base indipendente) Osservazioni sul comma su base indipendente)

1. Fermo restando quanto previsto dagtder.Pr.O.M.M. — UILTuCs nell'ultimo periodo della letta), chiede di aggiungere(...)
articoli 24, comma -bis e 24bis, |[dopo le parole trasferiti integralmente al cliente le parole ‘dandogli opportung
comma 2, letterb) del Testo Unico, glicomunicazione, anche del relativo imp¢.
intermediari che prestano il servizio
gestione di portafogli o di consulenzgValutazioni
materia di investimenti su ba

indipendente Non si ritiene di integrare la norma in commento teemini suggeriti, dal momen
che la lett.c) del comma in esame — in attuazione dell’art. 1 ¢bmma 3, della
a) restituiscono al cliente, non appedmettiva delegata di MIFID Il— esplicitamente prevede |'obbligo in capo agli

ragionevolmente possibile dopo la Idintermedari che prestano i servizi di gestione di portdéifegli consulenza indipendente
ricezione, ogni compenso, commissi«di informare i clienti in merito i compensi, commissioni o altri benefici monetati|a
0 beneficio monetario pagato o forniessi trasferi.
da terzi, o da un soggetto che agisce
loro conto, in relazione ai servijAlla luce dei principi individuati dalla disciplinai riferimento, sara cura degli
prestati al cliente. Tti i compensi,jintermediari, nella loro autonomia decisionale ganizzativa, definire le modalita
commissioni o0 benefici moneteéjappropriate di informativa alla clientela. A titobsemplificativo, la menzionata nori
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ricevuti da terzi in relazione al
prestazione del servizio di consulel
in materia di investimenti su ba
indipendente o del servizio di gestic
di portafogli sono trasferi
integralmente al client

b) stabiliscono e attuano una politi
per assicurare che  comper
commissioni o benefici monetari pag
o forniti da terzi, o da un soggetto ¢
agisce per loro conto, siano assegn:
trasferiti a ogni singolo client

c) informano i clienti sui compens
commissioni 0 qualsiasi benefic
monetario a essi trasferiti medial
adeguate modalit

(...)

3. Sono ammissibili esclusivamentt
seguenti benefici non monetari
minore entite

a) le informazioni o la documentazior
relativa a uno strumento finanziario ¢
un servizio di investimento di natu
generica ovvero personalizzata
funzione di uno specifico clien

b) il materiale scritto da terz

della direttiva delegata di MIFID Il prevede la pislita di utilizzare a tale scop
“periodic statements provided to the client

[®)

Osservazioni sul comma

~

ABI e ACEPI chiedono di confermare che i seminari, volti intdub in parte, a
promuovere determinati strumenti finanziari, anskeincludono riferimenti a scen.
macrc-economici, debbano essere considerati beneficinmametari di minore entita

sensi del comm3, lett.c).

. Sono ammissibili esclusivament

eguen benefici non monetari

minore entite

RSSOGESTIONI chiede che siano maggiormente specificate le cagegeeviste ne

comma 3, fornendo indicazioni sui beni e servizcedi@abili, in modo da daija) le informazioni 0 la

indicazioni piu concrete agli intermediari. In peotare, I'Associazione chiedei [documentazione relativa a u

valutare I'opportunita di recepire le indicaziomlRESMA fornite nella sezione 7 delstrumento finanziario o a un servi:

Q&A on MIFID Il and MIFIR investor protection top. i investimento di natura generi
vvero personalizzata in funzione

Sulla stessa direzior ACEPI chiede alla Consob di avvalersi dell’opzioneo specifico client

di

commissionato e pagato da un emte

riconosciuta agli Stati Membri lla Direttiva delegata (UE) 2017/593 di individuare
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societario 0 da un emittente potenz
per promuovere una nuova emissis
da parte della societa, o quar
I'intermediario e  contrattualmer
impegnato e pagato dall'emittente
produrre tale materiale in

continuativa, purché il rapporto

\

<

-

e quest’'ultimo sia messo a disposizit
di qualsiasi intermediario che desid
riceverlo o del pubblico in genere
nello stesso momen

C) partecipazione a convegni, semina
altri eventi formativi sui vantaggi

strumento finanziario o servizio
investimentc

d) ospitalita di un valorede minimis
ragionevole, come cibi e bevande

corso di un incontro di lavoro o di u
conferenza, seminario o altri eventi
formazione c cui alla lettere).

4. | benefici non monetari di mino
entita ammissibili devono esse
ragionevoli e proporzionati e tali da n
incidere sul comportamen
dell'intermediario in alcun modo che
pregiudizievole per gli interessi c

chiecramente documentato nel materigeestitoe;

sulle caratteristiche di un determinatoeventi futuri fornite da terzi e che contengowtosun breve sunto della propr

altri benefici non monetari ammissibili, includendtutti quelli contemplati dagli alti
ordinamenti UE. In tale direzione, 'Associazionegsala i seguenti benefici n
monetari minor

imprese di investimento che prestano in loro faubservizio di collocamento, purct
sia chiara la natura del materiale e questo sia soea disposizione di ogni potenzi

() la ricerca su un titolo sponsorizzata dall’eteinte, purché sia fornita anche a
altre imprese di investimento o sia resa pubb

(1) il materiale o servizi non approfonditi costiti da un commento su un mercat
breve termine sulle ultie statistiche economiche o sui risultati societari;

(IV) documenti che ripetano o sintetizzino notdieglominio pubblico o informaziol
pebblicamente rese da un emitte

(V) il materiale o servizi non approfonditi costttida informazioni sulle pubicazioni

opinione su tali informazioni che non sono fondageincludono analisi approfondit
come ad esempio nei casi in cui semplicemente isbado una visione basasu una
raccomandazione esistente o su materiale o selvizierca approfonditi

(VI) i road-show organizzati dall’emittente per supportargdacolta di capitale;

(VII) la ricerca liberamente accessibile ai potazinvestitori o al pubblicc

(VIII) l'analisi macro-economica qualora sia generica pgwa natura, Oovvero Si
accessibile a tutti i potenziali investitori (anchell’ambito di seminari ad hoc) o
pubblicc”.
ASSOGESTIONI

chiede alla Consob di prevedere, avvalendosi

geditne

2017/593, due ulteriori tipologie di benefici nommetari minori

a) la ricerca fornita in prova a condizione chesia fornita per non piu di tre mesi,

“(I) il materiale pre-deal, commissionato da potafiziemittenti e prodotto dallemissione da parte della societa

riconoscitta agli Stati Membri dall’art. 12, par. 3, le®), della Direttiva delegata (UE

b) il materiale scritto da terz
commissionato e pagato da

emittente societario o da un emitte
potenziale per promuovere una nu

quando Fintermediario il soggetto
terzo € contrattualmente impegnato
pagato dalemittente per produrre ta
materiale in via continuativa, purché
rapporto sia chiaramente documen
nel materiale e quest’ultimo sia me:
a disposizione di qualsiz
intermediario che desideri riceverlc
del pubblico in generale nello ste:
momeno;

(..)

o

nessun compenso monetario 0 non monetario sia @@lubrnitore della ricerc
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cliente

5. | benefici non monetari di minof
entita ammissibili sono comunicati
clienti prima della prestazione ¢
servizi di investimento o accessori. T
benefici possono essere descritti
modo generict

durante il periodo di provaij) il periodo di prova non sia iniziato con un faome
nei dodici mesi successivi alla conclusione di tecpdente accordo per la fornitu

e della ricerca con il medesimo fornitonig) I'intermediario tenga traccia dell’inizi
dei periodi di prova e del rispetto delle precdideondizioni;

b) la ricerca collegata relativa all’emissione di a&zjoobbligazioni, warrant o
certificate che rappresentano taluni strumenti finanziari miemittente purché si
prodotta, prima del completamento dell’emissiona, wh soggetto che presta
servizio di assunzione a fermo e/o di collocamemo o0 senza I'assunzione di
impegno irrevocabile e sia resa disponibile ai poidi investitori.

Infine '’Associazione chiede che sia confermatdigiposto della Linea Guida n. 8.1
contenuta nelle Linee Guida in materia di incentiedatte da ASSOGESTIONI
validate dalla Consao

ASSORETI e ANIA chiedono che la Consob, avvalendosi della facad@nosciutal
dall'art. 12, par. 3, letie), della Direttiva delegata, includa la prassi elelhse-prodott
di fornire alle reti distributive un rimborso delgpese per la realizzazione di ew
formativi o un cntributo anticipato, comunque causalmente vincolatia
realizzazione di tali eventi, tra i benefici nonmatari di minore entita. In alternativa,
due Associazioni chiedono di chiarire che tale girpg0 ricondursi interpretativamer
alla fattispece di cui all’art. 52ter, comma 3, lettc).

IASSOSIM chiede che la Consob, avvalendosi della facoltdnosciuta dall’art. 12
par. 3, lett.e), della Direttiva delegata, riconosca come benefion monetar
ammissibili tutti quelli che per loro naturin base ad autonome valutazioni de
intermediari, soddisfino i requisiti di cui al coram dell’art. 5-ter.

In subordine, I'Associazione chiede che siano selnell’elenco di cui al comma
dell’art. 5z-ter le seguenti fattispecie:

la ricerca fornita nell’ambito di periodi di progaatuita;

gli

- la ricerca fornita nellambito di operazioni di catdta di capitali sul mercat
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primario anche se non commissionata o pagata/fiaandall’emittente.

In subordine alla prima richiesta, ASSOSIM chietle @onwob di ampliare I'elenco di
cui al comma 3, di volta in volta, includendovierefici di minore entita classifice
dal’lESMA e dagli altri ordinamenti U

In tale ottica I'Associazione chiede di includerell'®lenco le medesime fattispe«
individuate d ACEPI.

Lo Studio Legale PwC — Tax and Legal Serviceshiede che siano previsti parametri

guantitativi puntuali per I'esatta individuazioneidenefici non monetari di enti
minore

Valutazioni

Si ritiene che la norma regolamentare propostareatk al testo della corrisponde
disposizione europea, presenti una formulazione iamp sufficientement
generalizzata. Infatti, I'elenco di benefici non metari di minore entita ritent
ammissibilidi cui all'art. 12 della direttiva delegata di MiFlll, trasposto nell’articolg
in esame, seppure “tassativo” (fatta salva I'evaletufacolta degli Stati memobiri

prevederne un’estensione, nel rispetto di deter@in@ondizioni), richied
I'effettuaziore di una valutazione, caso per caso, delle sitnazioncrete, al fine di
stabilire se le medesime possano rientrare in weike dattispecie normativamer
individuate, alla luce anche dei principi di “ragévolezza” e “proporzionalitd” defini
dalla ¢essa norma. Al riguardo, rileva altresi che giaTreehnical AdvicalellESMA
del 19 dicembre 2014, reso ai fini dell’'adozion#edmisure di esecuzione della MiF

II, I'’Autorita europea ha precisato, in particolamhe ‘the proposed advice clearly
includes “criteria” (benefits should be reasonabledaproportionate and of a limited

scale) and, on the basis of these criteria, it idf@s specific items and give certail
on the application of these crite”.

Inoltre, come osservato dai partecip alla consultazione, le previsioni normative
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commento sono completate, in ottica applicativa,talane indicazioni di maggic
dettaglio rese dallESMA nell’ambito del documerdo “Questions & Answersn
MIFID 1l and MIFIR investor protection topicscon riferimento alla disciplina dell
ricerca in materia di investimento. In partico, I'Autorita europea, nel fornire ag
operatori indicazioni circa I'approccio da seguatdine di valutare se un determin:i
materiale informativo possa essere ccerato “ricerca”, ovvero un altro beneficio n
monetario minor o non-minor alla luce dei criteri stabiliti dall’art. 12 (3) Uiz direttiva
delegata, nonché dei considerando 28 e 29 dellasmad direttiva, individua talur

considerati ammissibili ai sensi delle disposizieniopee

Alla luce della proposta lettura dell’articolo irsame, si ritiene di confermare, &
stato, il non esercizio della facolta rimessa 8tgii membri, dalla direttiva di seconc

Rimane comunque impregiudicata la possibilita évpdere, in fasi successive, nu
ipotesi di incentivi della specie, ulterioispetto alle fattispecie contemplate dalla fo
europea, che dovessero ritenersi, anche alla legk sviluppi della prassi applicativ
meritevoli di codificazione

Inoltre, come gia rappresentato, ulteriori chiamthein argomento potranr
eventualnente trovare riscontro, in orientamenti interptigiadi livello 3, anche in
ambito europe

Con riguardo alla richiesta di chiarimenti in retae alle linee guid
ASSOGESTIONI, si rammenta che la Consob si rendpodibile a rivalutare, i
chiave MIFID 1, i documenti pubblicati dalle Associazioni diategoria e dall:
medesima validati nel quadro MiFIC

Da ultimo, si evidenzia che la leb) del comma 3 dell’articolo in esame e st
parzialmente rettificata al fine di assicurare umgliore allineamento al dettat

livello, di individuare ulterioriminor non monetary benefitsonsiderati ammissibili.

fattispecie concrete esemjcative di benefici non monetari di minore entita

(0]

nte

ata

normativo europe
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Capo Il
Ricerca in materia di investimenti

Art. 52quater
(Condizioni)

1. La fornitura di ricerca in materia
investimenti da parte di terzi a
intermediari che prestano il servizio
gestione di portafogli o altri servizi
investimentt o0 accessori non
considerata un incentivo se Vi€
pagate

a) direttamente dagli intermedia
mediante risorse propr

b) attraverso un apposito conto
pagamento per la ricerca controll:
dagli intermediari, purché sial
soddisfatte le seguenti cdizioni:

(...)

b.4) gl intermediari  valutang
regolarmente, sulla base di rigor
criteri, la qualita della ricerca acquist:
e come la stessa e in grado
contribuire all'assunzione di decisic

(%

=.

di

Osservazioni sul comma 1, letb.4)

AIAF , ritenendo opportuno introdurre un riferimento lefp alla necessita d
aggiornamento periodico dellpolicy per la valutazione della ricerca, propone
riformulare la lettb.4) come segue:

“gli intermediari valutano regolarmente, sulla bagierigorosi criteri, la qualita della
ricerca acquistata e come la stessa é in gradoodirgbuire all'assunzione di decisio
di investimento nell'interesse dei clienti. Gli ennediari formulano per iscrittp

di investimento nell'interesse ¢

clienti. Gli intermecari formulano pefelementi necessari ai fini di tale valutazione, itlusa I'entita del beneficio che

aggiornandola periodicament un’apposita politica in cui sono definiti tutti ig

(Condizioni)

investimenti da parte
intermediari che prestan

considerata un
pagate

(...)

(...

decisioni di

intermediari formulano

Art. 52-quater(nuovo art. 55)

1. La fornitura di ricerca in materia

gestione di portafogli o altri servizi
investimento o0 accessori r e
incentivo se vie

b) attraverso un apposito conto
pagamento per la ricerca controll
dagli intermediari, purché sial
soddisfatte le seguenti condizic

bdl) gli intermediari  valutanc
regolarmente, sulla base di rigor
criteri, la qualita della ricerc
acquistata e come la stessa € in g
di contribuire allassunzione

hell'interesse dei clienti. G

di terzi a
o il servizio

investiment

di

D

per scritto
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iscritto un’apposita politica in cui sor
definiti tutti gli elementi necessari
fini di tale valutazione, ivi inclus
I'entita del beneficio che la ricer
acquistata attraverso il conto
pagamento puo apportare ai portafi
dei clienti, tenuto conto, se del cas
delle  strategie di  investimen
applicabili ai vari tipi di portafoglio
dell'approccio che verra adottato |
ripartire in modo equo i costi del
ricerca tra i vari portafogli dei clien
Tale politica € consegnata dienti.

ricerca acquistata attraverso il conto di pagamemioo apprtare ai portafogli dei
clienti, tenuto conto, se del caso, delle stratefjievestimento applicabili ai vari tif
di portafoglio e dell'approccio che verra adottgver ripartire in modo equo i cos
della ricerca tra i vari portafogli dei clienti. Tla politica &€ consegnata ai clieriti.

Inoltre, I’Associazione suggerisce di basare leeinazione dell’entita del benefic
he la ricerca pud apportare ai clienti su uspread over benchmdrkmisurato su
orizzonti temporali coerenti con gli obiet di investimento dei vari portafogli

determinati in sede di mande

IASSOGESTIONI, nel chiedere conferma che i criteri di valutazione aleilcerc

contenuti nella comunicazione Consob n. DIN/90038@8B14 gennaio 2009 possc
continuare ad esseutilizzati ai fini della verifica richiesta dall’ar52-quater, comma
1, lett. b.4), propone di allineare l'ultimo periodo della &t in esame a quan
previsto dall'art. 13, par. 8, della Direttiva dgd¢a, secondo cui non sussiste
obbligo di conegnare ai clienti la politica sulla ricerca. In tabdo gli intermediar
potrebbero rendere disponibile tale politica swippio sito internet, previa indicazio
nel contratto della sua esistenza e reperibilit&isot

lettera

“b.5) gli enti terzi che forniscono ricerche aglitermediari devono essere e
riconosciuti ed accreditati con relative certifidgari di qualité”.

Valutazioni

delle motivazioni evidenziate nella risposta allangultazione, il suggerimento
modificare I'ultimo periodo della letb.4) della disposizione in commento.

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo la ldit4), la seguente

Appare in primo luogo accoglie, alla luce della formulazione della norma eusops

un’apposita politica in cui sor
definiti tutti gli elementi necessari
fini di tale valutazione, ivi inclus
I'entita del beneficio che la ricer
acquistata attraverso il conto

pagamento puo apportare ai portaft
ei clienti, tenuto cont se del caso
elle strategie di investimen
pplicabili ai vari tipi di portafoglio
ell'approccio che verra adottato |
ripartire in modo equo i costi del
ricerca tra i vari portafogli dei clien

Tale politica econsegnatdornita ai
wienti.

D

nti

D
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Viceversa, non si ritiene necessarintegrazione, peraltro assente nella corrispond
norma europea, riguardante la necessita di aggient della policy per la
valutazione della ricerca. Resta ad ogni modo rs@aesl’autonomia (e consegue
responsabilita) degli intermediari I'indi\uazione degli accorgimenti - inclus
I'aggiornamento, ove necessario, della politicavdlutazione della ricerci- per
consentire il perdurante rispetto degli obblighegaritti dalla disciplina di riferiment

Parimenti, non accoglibile & la richie di introdurre la nuova lett.5 nei termini
indicati, non ritenendosi necessaria né giustiéidat previsione di obblighi aggiunti
rispetto a quelli rivenienti dalla trasposiziondlaléisciplina europe

Con specifico riguardo ai criteri di deteinazione dell’entita del beneficio apporte
dalla ricerca, la disciplina non impone I'adoziatiemetodi uniformi e standardizze
restando gli intermediari liberi di adottare, nefleopria autonomia organizzativa
decisionale, metodologie differen:e, purché funzionali al raggiungimento de
obiettivi sottesi alle prescrizioni normati

In tale ambito, assumono altresi rilevanza, ovetirgarti, le specifiche lettur
applicative finora rese in materia dall’Autorita \dgilanza europea nell’'amio del
documento Questions & Answersn MiFID Il and MiFIR investor protection topits
Peraltro, come gia rappresentato in relazione &k aree della disciplina su
intermediari, ulteriori chiarimenti in argomento t@Emno eventualmente trove
risccntro, in orientamenti interpretativi di livello @nche in ambito europeo.

In relazione alle indicazioni contenute nella comarione Consob n. DIN/90032:
del 14 gennaio 2009, si ribadisce l'intenzione slitanere, anche con il confronto dt
Associaioni di categoria, le iniziative necessarie a cawrte, nel nuovo quadr
normativo riveniente dal recepimento della MIiFIDId letture interpretative rese de
Consob nell’ambito di precedenti comunicazioni aglanti profili incisi dalla nuov
disciplina.

ente

1to

gli
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Osservazion

nuove disposizioni pud avvenire secondo le modaiitlicate in via generale d
attraverso modifiche unilaterali da parte dell'ntediario

Valutazioni

Si conferma che resta rimessa allautonomia dewdéo degli intermedia

I'individuazione delle modalita tese a consentiséguamento, anche contrattui
alla nuova disciplina.

ASSOGESTIONI chiede di confermare che 'adeguamento dei contratssere alle

contratto per il caso di modificazioni dei termael contratto stess e quindi anche

(..)

Art. 52-octies
(Esecuzione degli ordini)

1. Gli intermediari che trattano ¢
ordini identificano separatamente
oneri connessi a tale attivita. Tali on
riflettono esclusivamente il costo
esecuzione dell'operazior

2. La prestazione ogni altro beneficig
0 servizio ad intermediari aventi se
nell'Unione europea € soggetta a
onere identificabile separatamente;
benefici o servizi e i relativi oneri nc
sono influenzati o condizionati d

livelli di pagamento per i servizi

Osservazioni sul comma

ASSOSIM chiede di chiarire che il comma 1 si applica eschmmente allg
“trattazione” di ordini impartiti da intermediarvanti sede nell’'Unione europ:

IASSOGESTIONI chiede di confermare che l'articolo in esame norarapplicazione
guando i negoziatori forniscono ricerca a un gestotlettivo

Valutazioni
L’introduzione nella disposizione in commento dieulori elementi di dettaglio nc

appare in linea con l'architettura della corrispemig norma europe

linea con leratio della norma, volta ad assicurare il rispetto debblighi in materia d
incentivi gravanti in capo agli intermediari cheslllambito di un rapportccon un
cliente finale, richiedano la prestazione di sereigecutivi a un altro intermediar

Tuttavia, si ritiene di condividere la lettura suggeda ASSOSIM in quanto appareli

ricevendo dal medesimo anche altri benefici o gerfinducemenfs L’articolo in
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esecuzione.

esame dovrebbe, pertanto, trovare applicazionéipoddsi in cui la prestdone di
servizi esecutivi sia richiesta da intermediari deatrano nell’ambito applicativo del
MIFID Il, escludendo quindi il caso di ordini imp#r da imprese di paesi terzi (n
aventi sede nellUE

non debbano applicarsi quando la trattazione d&gdini venga richiesta nelllambi
dell'attivita di gestione collettiva, in quanto &sa dal perimetro della MiFID |

Per le medesime ragioni si ritiene che glblighi di cui alla disposizione in commento

TITOLO VI
RENDICONTI

Art. 53
(Rendiconti ai clienti)

1. L'intermediario fornisce ai clienti, :
supporto durevole, rendiconti, anc
periodici, sui servizi prestati, tenen
conto della tipologia e della compless
degli strumenti finanziari e della natt
del servizio. Tali rendonti
comprendono, se del caso, i costi d
operazioni e dei servizi prestati
conto dei clienti

1-bis. Gli intermediari che prestano
servizio di gestione di portafogli o ¢
hanno informato che effettueranno
valutazione periodica delladegezza
degli strumenti finanziari forniscono
clienti al dettaglio rendiconti periodi

Osservazioni sul comma

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di sostituire nel primo periodo le parcéache
periodici” con la parola trimestrali’.

Valutazioni

Non si ritiene di accogliere la modifica suggerit@n ravvisandosi elementi tali
rendere necessaria una deviazione dalle previdalla disciplina europe

Osservazioni sul comma -bis

MBI, AIPB e FEDERCASSE chiedono di riformulare il comma His in modo da|
rendere la previsione in esso contenuta aderetiggt.ab4, par. 12, comma 3, ¢
Regolamento delegato (UE) 2017/565 secondo cui datazione periodica
adeguatezza puo indicare solo eventuali modifintervenute

Valutazioni

Art. 53 (nuovo art. 60)
(Rendiconti ai clienti)

1. L'intermediario fornisce ai clien
Su supporto durevole, rendicor
anche periodici, sui servizi prest:
tenendo conto della tipologia e de
complessita degli strumenti finanzi
e della natura del servizio. T
rendiconti comprendoncse—del—cas(
laddove applicabile, i costi delle
operazioni e dei servizi prestati |
conto dei clienti

1-bis. Gli intermediari che prestano
servizio di gestione di portafogli o ¢
hanno informato che effettueranno
valutazione periodica dell’adeguate:
degli strumenti finanziari forniscor

contenenti una dichiarazione aggiorr

ai clienti al dettaglio rendicon
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che indichi i motivi secondo c
I'investimento corrisponde al
preferenze, agli obiettivi e alle all

caratteristiche del ente.

I comma >-bis della norma in commento viene integrato con ilerithento
all'applicabilitd dell’art. 54, par. 12, comma 3gldRegolamento delegato (U
2017/565, al fine di chiarire che, in caso di paestne di un servizio che compor
valutazioni e relazioni periodiche sull'idoneita, lelazioni successive alla definizio
iniziale del servizio possono interessare solo kedifiche intervenute nei servizi
strumenti in questione e/o nelle circostanze deinté e non necessariamentevono
ripetere tutti i dettagli della prima relazio”. Viene altresi richiamato il par. 13 del
stesso art. 54 del citato Regolamento delegateerssi del quale gli intermediaiche
forniscono una valutazione periodica dell'idoneii@&saminano almencuna volta
all'anno, al fine di migliorare il servizio, l'idaita delle raccomandazioni fornite. |
frequenza di tale valutazione é incrementata Sodlse del profilo di rischio del clien
e del tipo di strumenti finanziari raccomanc”.

Con riferimeno al nuovo obbligo in capo agli intermediari chegtano il servizio

I'investimento corrisponde alle preferenze, agliettivi e alle altre caratteristict” dei
medeimi, si evidenzia che 'ESMA ha fornito chiarimerapplicativi nell’ambito de
citato documento Question & Answeon MiIFID Il and MiFIR investor protectior
topice” attraverso la pubblicazione di un’apposita Q&AMhen providing portfolid
management, howdoes investment firms’ periodic reporting obligationder sub-
paragraph 4 of Article 25(6) of MIFID Il int-relate with their ex-post reportin
obligations under Article 60 of the MIiFID Il Delegal Regulation”). In particolare, in
assenza di specific disposizioni attuative dell’art. 25, par. 6, comsadella MiFID
Il, viene precisato che l'informativa in discorsotia essere resa nell’ambito de
rendicontazione periodica di cui allart. 60 del g@lamento delegato MIFID |
rappresentando altreche ‘it would be reasonable to expect that investmemisf
should follow the deadlines specified in paragr&bf the abov-mentioned Article 6(
of the MIFID Il Delegated Regulation, whereas regjag the format, it should be I
to firms to decide whher or not to use one single document. This peciadiditional
information should be updated when the report $s1esl and should be based on

assessment of the client’s portfolio as a w”.

d
gestione di portagli di informare i clienti al degtio circa i ‘motivi secondo ch

periodici contenenti una diclrazione
aggiornata che indichi i moti
econdo cui linvestiment

rrisponde alle preferenze, a
biettivi e alle altre caratteristiche ¢
liente. Essi applicano, altresi,
@rticolo 54, paragrafi 12, comma 3,
e 13 del Regolamento delegato (Ul
2017565.

-

[(®]
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1-ter. Gli articoli 59, 60, 62 e 63 d¢
regolamento  (UE) 2017/565
applicano agli intermediari di c¢
all’articolo 26, comma 1, letterd).
L’articolo 59 del predetto regolamer
si applica anche alla prestazione
servizi di ricezione e trasmissione
ordini, nonché collocamento, ivi inclu
I'offerta fuori sede

Osservazioni sul comma -ter
2|
ASSORETI chiede, relativamente all’'estensione dell’obbldiavviso dell'eseguito
disciplinato dall’art. 59 del Regolamento delegi- anche agli intermediari ch
prestano il servizio di raccolta e trasmissiondidegini ed il servizio di collocament:
di verificare che analoga estensione sia contemplatheadagli altri Paesi europei,
modo da evitare che agli intermediari italiani siamposti obblighi aggiuntivi rispett
agli intermediari di altri Pae

ABI chiede di escludere per l'offerta fuori sede I'eggbilita dell’art. 59, par. 1), lett
a), del Regolamento delegato (UE) 2017/565.
servizio di negoziazione per nto proprio in ragione di quanto indicato

considerando 103 del Regolamento di secondo Ii

ASSOGESTIONI, relativamente all’art. 62 del Regolamento delegeahiede:

a) di confermare che nel caso di gestione di portaf¢’gbbligo di comunicazione
addizionale sorge solo nel caso in cui il valoral® del portafoglio complessiv
subisca un deprezzamento del 10%;

b) un chiarimento relativo agli obblighi di comunicaze delle perdite rilevan
riferite al servizio di gestione di portafogli, c& la base di calcolo della perd
stessa;

c) di chiarire che gli OICVM non rientrano tra gli stnenti finanziari taratterizzati
dall'effetto leva o in operazioni con passivita gatiali’.

Valutazioni

In merito al primo profilo, si osserva che gia DElcumeito si consultazione si el

Inoltre, I'’Associazion chiede conferma dell’applicabilitd del medesimo a8t anche alnclusa I'offerta fuori sed

d-ter. Gli intermediari di cui
@ll’articolo 26, comma 1, letterab).
applicano Gl gli articoli 59, 60, 62 €
B3 del regolamento (UE) 2017/%si
" i o o
L’articolo 59 del predetto regolamer
si applica anche alla prestazione
servizi di ricezione e trasmissione
ordini, nonché collocamento, i

jal

D

"
Ita

12

a
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chiarito che la versione inglese del Regolamentegdgo di livello 2 fa riferimento ¢
caso di imprese di investimento cthave carried out an ordérconcetto diverso e pi
ampio di quello dell’executiofi dell'ordine in senso stretto. In considerazioneid, e
in via di continuitd con I'impostazione riveniengga in sede di recepimento de
MIFID I, I'ambito della disciplina in commento vienconfermato con riguardo anc
alla prestazione dei servizi di collocamento raccolta ordini.

Si conferma, inoltre, la rilevanza drecital 103 del Regolamento delegato 2017/¢
che riproduce quanto gia indicato, nel quadro MiH|Ddal considerando 69 de

direttiva di secondo livello 2006/73/CE, second@ au particolare la negoziazione

per conto proprio con i clienti da parte dell'imgee di investimento dovrebbe ess
considerata esecuzione degli ordini dei clientieetpnto dovrebbe essere soggetta
obblighi di cui alla direttiva 2014/65/UE e al praste regolameo”.

Relativamente alla proposta di escludere, in casfferta fuori sede, I'applicabilita di
par. 1), letta) dell’art. 59 del citato regolamento delegato, sonnvengono Motivi &
sostegno di tale opzione. Valga, in proposito, evmiare come Impostazione ogg
adottata non determina alcun mutamento rispettoegime vigente a seguito ¢
recepimento della MiFID

Con riferimento, infine, allapplicabilita dell'ar62 del Regolamento delegato, si rin
alle valutazionsubart. 37, rammentando in particolare che, oltren@rimenti gia res
in materia dallESMA nelllambito del documentQuestions & Answersn MiFID I
and MIiFIR investor protection topi”, ulteriori indirizzi interpretativi potrannc
eventualmente trovare riscontro, in ntamenti interpretativi di livello 3, anche
ambito europe

in

TITOLO VI
RAPPORTI CON CONTROPARTI
QUALIFICATE

Art. 58

Art. 58 (nuovo art. 61)

(Rapporti con controparti qualificate

105



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

(Rapporti con controparti qualificate

(...)

3. Alla prestazione dei servizi
investimento, e dei servizi accessori

qualificate si applicano gli articoli -
bis del Testo Unico, 27, 4bis, 49,

cui al Titolo VIlI-bis del Libro Ill e al

regolamento  (UE) 2017/565
applicano agli intermediari di c
all’articolo 26, comma 1, letteib).

essi connessi, alle  contrope

comma 2, 53, nonché le disposizion

Libro Ill-bis del presente regolamento

4. La classificazione come contrope
qgualificata non pregiudica la facolta «
soggetto di chiedere, in via general
per ogni singola operazione, di ess
trattato cime un cliente professiona
ovvero, in via espressa, come un clie
al dettaglio. Gli articoli 61 e 71 de

qualificate.

Valutazioni

e

Osservazioni sul comma

ABI chiede I'eliminazione del richiamo all'art. 4fls, essendo la disciplina sul
consulenza in materia di investimenti non applieal@l rapporto tra contropa

Si & provveduto a correggere l'articolato, espudgenriferimenti agliarticoli 24-bis
del Testo Unico e «bis del presente regolamento.

(...)

& Alla prestazione dei servizi

investimento, e dei servizi access
ad essi connessi, alle controp
qualificate si applicano gli artico24-
bic—delTFesto—Unico, 274bis, 49,
comma 2, 53, nonché le disposizi
di cui al Titolo VIllI-bis del Libro Il e
al Libro lll-bis del presente
regolamentc

4. La classificazione come contrope
qualificata non pregiudica la faco
del soggetto di chiedere, in \
generale 0 per ogni singc
operazione, di essere trattato come
cliente professionale owo, in via
espressa, come un cliente al dettag
Gli intermediari di cui all’articolo

26, comma 1, letterab), applicano
GhH gli articoli 61 e 71 de
regolamento (UE) 2017/5—si

' i iar i

TITOLO VIII-BIS
GOVERNO DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI

Osservazion
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Capo |
Disposizioni generali

Art. 59-bis
(Definizioni)

1. Ai fini del presente Titolo ¢
intendono pe

a) “intermediari che realizzan
strumenti finanziari” o “intermedia
produttori”: gli intermediari che crean
sviluppano, emettono e/o concepisci
strumenti finanziari o che forniscol
consulenza agli emittenti societ
nell'espletamento di tali attivi;

b) “intermediari che distribuiscon
strumenti finanziari” o “intermedia
distributori”:  gli  intermediari chu
offrono o0 raccomandano strume
finanziari ai clienti

operativi conformi al quadro di riferimen

dcezione, trasmissione ed esecuzione degli o

product governancdel 2 giugno 2017.
Valutazioni

Come sottolineato in altre parti del documento,hiadmenti interpretativi fornit
dal’lESMA, incluse le indicazioni contete nelle Linee guida in tema giroduct
governance costituiscono indirizzi di livello 3 che rappresamo un utile strumento ¢
cui gli intermediari possono beneficiare per tradule regole in comportamel

Osservazion

ASSORETI, dalla definizione di ihtermediari distributori di cui all'art. 595bis,
comma 1, lettb), deduce che gli obblighi in materia plioduct governanceono a
carico degli intermediari con ruolo propositivo lreozione delle scelte i
investimento, non applicandosi agli intermedia® gestano passivamente i serviz

Nello stesso senso si pronuncia anintesa Sanpaolo S.p.A.,secondo cui son
“intermediari distributori coloro che prestano raccomandazioni personakzzat
clienti in relazione a uno strumento finanziarioh@ abbiano sottoscritto con il relati
emittente/produttore un accordo di distribuziora# oollocamentc

ASCOSIM osserva che la disciplina in temapmibduct governangecon particolare
riferimento allo scambio di informazioni tra prothut e distributori, non potra trova
applicazione nel caso di intermediario che prestaservizio di consulenza su be
indipendente, data I'assenza di rapporti cotuali tra l'intermediario produttore
I'impresa di investimento che svolge la consulesizhase indipenden

ABI chiede che tale Titolo sia integrato con gli Oréenénti ESMA in materia di
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Valutazioni

Non si condivide la valutazione concernente lathzione degli obblighi dproduct
governanc ai soli casi in cui gli intermediari assumano uwmolo propulsivo
nell'adozione delle decisioni di investimento datpalella clientel:

In coerenza con il disegno tracciato dal legiskteuropeo, la disciplina in esa
insiste sugli intermediari distributori a prescirgledal fatto ce vi sia un
comportamento proattivo da parte degli steA sostegno di tale lettura, si eviden:
che 'ESMA, nell'ambito deFinal Reportriguardante le gia menzionat&uidelines
on MIFID Il product governance requirementsha fatto presente cheSéveral
respondents commented that in their opinion (pa3sRTO and/or discretional
portfolio management do not qualify as distributifigffering or recommending”) ¢
product and therefore do not trigger the applicati@of the product governan
requirements and of the draft guidelines for distributdfer some other stakeholde
portfolio managers were on the contrary clearly jggb to product governanc
obligations. Some other stakeholders expressedarhotory opinions with respect
a distributcar target market when products are to be distributed advice, with 3
majority of them stressing that only in this casstributors can have a cle:
understanding of their client base and a criticééw on the manufacturer’s targ
market while few otlrs stated that the suitability assessment remokiesneed fol
having a more concrete/granular target marke

In riscontro a tali obiezioni, 'TESMA fa notare chin accordance with Recital 15 ar
Article 10(1) of the MIFID Il Delegated Directiveffering, recommending or sellin
an investment product also includes the investrmentices of portfolio manageme
and reception and transmission of orde

Tale impostazione €, del resto, confermata anch@pjaroccio seguito dal legislato
primario taliano €fr. art. 21, comma Bis, del TUF) che, nel dare attuazione &

zia

ille

previsioni della MIFID 11, ha esteso gli obblighi product governanceai “soggetti
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abilitati alla prestazione dei servizi di investm@’, senza introdurre alcuna specit
esenione in ragione della tipologia di servizi di intiesento prestati ovvero dell
specifica modalita di svolgimento degli ste

Peraltro, in ossequio al principio di proporziot@lil'applicazione concreta de
disciplina in esame si presta a una diversa graoli@zdegli impegni assunti da
intermediari, a seconda della differente connotazidell'attivita fornita, tenuto ahe
conto della tipologia dei prodotti offerti (anchetermini di complessita), della natt
dei servizi prestati e delle caratteristiche deliantela destinataria dei medesil

In tal senso, TESMA, nelle sopra citate Linee guitkl 2 giugno 201’sottolinea che
“the guidelines acknowledge that the obligation istrdbutors to identify and asse
the actual target market apply in a proportionatarmer depending on the type
services provided. In particular, it is recognisit when providing xecution service

apply is more limited compared to when providingvees subject to suitability. Tt
level of client information to be used for the mses of idenfying and assessing th
target market is typically more extensive when dirprovide services requiring
suitability test (for which the acquisition of ader set of information is necesse’. A
tal proposito, leguidancen. 44 rileva cheit should be noted that, on one hand, the
ante assessment of the actual target market isanfled by the services provided, si
it can be conducted more or less thoroughly dependin the level of cliel
information available, which in turn depends on tiipeof services provided and t
conduct of rules attached to their provision (inrggaular, investment advice ar
portfolio management allow for the acquisition ofvader set of information on clien
compared to the other services). On the other hdhetarget market assessme
influences the decision on the type of servicesatregoing to be provided in relatic
to the nature of the product and the circumstaraed needs of the identified tare
clients, considering that the level of investortpaion varies for different investme
services, depending on the rules that apply apthiat of saleln particular, investmen

under appropriateness and execu-only regime, the extent to which these obligatipns

e

ex-

e

nt

advice and portfolio management services allow dohigher degree of invest
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Capo ll
Obblighi per gli intermediari
produttori

Art. 59+er
(Principi generali)

1. In aggiunta a quanto previs
dall’'articolo 21, comma-bis del Testo
Unico, gli intermediari produtto

a) adottano, esercitano e controllano
processo di approvazione pergni
strumento finanziario, prima della s
commercializzazione o distribuzio
alla clientela e per ogni modific
significativa a strumenti finanzia
esistenti. Il processo di approvazic
precisa  per ciascun  strumel
finanziario il determinato mercatoi
riferimento di clienti finali all’internc
della pertinente categoria di clienti
garantisce che  tutti i risc
specificamente attinenti a tale merc

protection, compared to other services providnder the appropriateness regime
under executic-only’.Parimenti, e per le medesime ragioni sopra ithtst non s
condivide la lettura proposta secondo cui le preieeii normative in tema cproduct
governanc non troverebbero applicazione nei confronti despatori del servizio d
consulenza su base indipende

Osservazioni sull’art. 5¢-ter

IASSOGESTIONI, relativamente alle cinque categorie previsteedallidelinesESMA
sullaproduct governanceper I'identificazione defarget makeyrchiede di:

a) confermare, per la categoria “conoscenza ed esgefieche la documentazior
d’offerta consegnata puo essere un mezzo utileftieisnte nel caso di strumen
che richiedono una conoscenza base) per acquesirefdrmazioni necessarie
prendere una decisione di investimento consapevole;

b) confermare, per la categoria “situazione finanaiariche sia possibile un
classificazione che avvenga tramite macro catedtressuna perdita del capitale

un “perdite del capitale limitate”, “nessuna protezatel capitale”, “possibili perdit
ulteriori rispetto al capitale investito”);

sintetico di rischio dello strumento € sufficienper lidentificazione di tale
categoria, senza che sia necessario indicarefilgdd rischio della clientela;

d) di confermare che le uniche indicazioni rilevanti &arget marketnegativo per
servizi distributivi che adottano un approccio dirtafoglio sono quelle che
riferiscono alle categorie “tipologie dei clieng™conoscenza ed esperienza”.

Valutazioni

Si ritiene che le disposizioni in commento conterggain conformita all
corrispondenti previsioni europee, un sufficienmady di dettaglio

c) di confermare, per la categoria “tolleranza alhigsg che per gli OICR l'indicatore

or

ne
fi
a

a

(L)

U)

siano stati analizzati e che la previ
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strategia di distribuzione sia coere
con il mercato di rerimento;

b) adottano misure ragionevoli p
garantire che gli strumenti finanzi
siano distribuiti ai clienti all'interno de
mercato di riferiment

c) mettono a disposizione de(

intermediari  distributori  tutte |

necessarie informazioni sulstrumento

finanziario e sul suo processo
approvazione, compreso il suo merc
di riferimento

Seppur l'articolato regolamelire non e integrato con la codificazione di oriergathn
resi in seno alle istituzioni europee, gli stesssumono una valenza interpretai
generale, in grado di contribuire ad orientare gitermediari nella concre
geclinazione degli obblighi prestti dalla normativa.

In tale contesto, esigenze interpretative ulter@ridi maggior dettaglio potrani
eventualmente trovare riscontro in orientamenterortetativi di livello 3, anche i
ambito europe

yli
Osservazion

ASSOGESTIONI afferma che alle SGR che, in qualita di gesto®LR, decidano di
trasmettere su base volontaria ai propri distribut informazioni sultarget market
non si applicano le regole gravanti sul produtswttoposte a consultazio

Valutazioni

non ricadono espressamente nel perimetro applicdgila MiFID 1l e quindi non son
soggetti agli obblighi diproduct governancegravanti in capo agli intermedidar
prodtttori.

Al riguardo, si rammenta che, nellimpostazione ttata dal legislatore europe
qualora il produttore sia un soggetto non rientrarglloscopedella disciplina in esame
e non siano altrimenti reperibili informazioni pdiche rilevanti riguard ai prodotti,
gli intermediari distributori sono tenuti ad adogtanisure ragionevoli volte a riceve
ugualmente demanufacturere informazioni necessarie per il correttesessmerdel
target marke. Inoltre, come ulteriormente chiarito nell’ambdelle citate Guidelines
on MIFID Il product governance requireme” dellESMA, “where the distributor i$
not in a position to obtain in any way sufficientarmation on products manufactur

by entities not subject to the MiFID Il product gowancerequirements, the firm would

Gli operatori che prestano esclusivamente il servizigedtione collettiva del risparmio
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Art. 594er.1
(Mercato di riferimento potenziale)

(...)

4. Gli intermediari che realizzat
strumenti finanziardistribuiti mediante
altri  intermediari  stabiliscono
esigenze e le caratteristiche dei clit
rispetto a cui lo strumento
compatibile, sulla base della Ic

be unable to meet its obligations under MiFID lldarconsequently, should refre
from including them in its product assortn™.

Con specifico riguardo al profilo della trasmisgorisu base volontaria” del
informazioni wl target marketda parte del gestore collettivo al distributorégva
inoltre quanto evidenziato dal’lESMA, nelllambitoelte predette linee guid
L’Autoritd europea ha infatti precisato ckwhen the target market has been identit
by the manufactier (on a voluntary basis / on the basis of comnag¢jreements witl
distributors) in line with these guidelines, thestdbutor, after reviewing it with
critical look, could rely on this target market mdicatior”. Pertanto, la definizione ¢
un target market seppure su base volontaria, in conformita alpaiizioni della
MIFID 1l e alle indicazioni del’lESMA potra essendtile ai fini del rispetto deg
obblighi gravanti in capo al distributo

Osservazioni sull’art. 5¢-ter.1, comma 4

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di sostituire la parold€bricd’ con le parole
“teorica-praticd.

Valutazioni
La norma in commento riproduce la corrispondentgpalizione contenuta ne

direttiva delegata; non si ritiene pertanto neagssdiscostarsidal dettato dell
normativa europe

ied

-

|

conoscenza teorica e dell'esperie
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pregressa rispetto allo strumel
finanziario o a strunnti analoghi, ai
mercati finanziari, nonché alle esigen
alle caratteristiche e agli obiettivi ¢
clienti finali potenziali
(-..)
(--.)
Art. 59+ter.3 Art. 594er.3 (nuovo art. 66)
(Ruolo degli organi sociali, delle (Ruolo degli organi sociali, delle
funzioni di controllo e del personale funzioniaziendali di controllo e del
personale)
(-..)
(...)
2. La funzione di conirmita alle norme
monitora lo sviluppo e la revisiol 2. La funzione di controllo di
periodica delle procedure e delle mis conformita alle norme monitora
di governo degli strumenti finanziari, sviluppo e la revisione periodica de
fine di individuare i rischi di manca procedure e delle misure di govel
adempimento degli obblighi previsti r degli strumenti finanziari, al fine
presente Capc individuare i1 rischi di mancal
adempimento degli obblighi previ
3. Le relazioni della funzione di nel presente Capc
conformita comprendon
sistematicamente informazioni su 3. Le relazioni ella funzione di
strumenti finanziari realizzalOsservazioni sull’art. 5¢ter.3, comma 4 controllo di conformita comprendon
dall'intermediario e sulla strategia sistematicamente informazioni su
distribuzione ABI chiede di chiarire che I'obbligo di cui al commaldmettere a disposizione delrumenti finanziari realizza
Consob, su sua richiesta, le relazioni della fumziadi conformita, puo esseEall’intermediario e sulla strategia
4. Gli intermediari mettono |adempiuto in sede di redazione della relazione @erdella funzione di conformita a distribuzione

@]
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disposizione della Consob, su richie
di quest’ultima, le relaoni di cui al
comma &

5. Gli intermediari assicurano che
personale coinvolto nella realizzazic
degli strumenti finanziari sia
possesso delle necessarie compet
per comprenderne le caratteristiche
connessi risck

(..

Art. 59+4er.5
(Scambio informativo con gli
intermediari distributori)

(...)

2. Le informazioni di cui al comma
sono sufficientemente adeguate

norme di cui alla Delibera Consob n. 17:
Analoga richiesta viene effettuata con riferimealftart. 59-quater. 2, comma 4.

Valutazioni

Pur ritenendo nella sostanza condivisibile la riekae formulata, si ritiene che

disciplina in oggetto potra essere piu opportundedafinita in sede di revisione de
disposizioni concernenti gli obblighi di comunicazé da parte dei soggetti vati di
cui alla delibera Consob n. 17297/20:

Osservazioni sull’art. 5¢-ter.3, comma 5

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo le parolatérmediari
assicuran”, le parole ‘assumendone la diretta responsabilitd, dopo la parolé
“competenZela parola professionali.

Valutazioni

Le formule lessicali proposte, peraltro non presaetle corrispondenti disposizio

europee, appaiono superflue, in quanto non intrmlieniglioramenti sostanziali ne
portata della disposizior

Osservazioni sull’art. 5¢-ter.5, comma 2

Feder.Pr.0.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo le paral&érmediari
distributori”, le parole & agli operatori da questi direttamente collegati

(..

a

=

)
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consentire agli intermediari distribut
di comprendere e consigliare o vend
correttamente lo strumento finan:o.

Art. 591er.6
(Rapporti di collaborazione nella
realizzazione degli strumenti
finanziari)

1. Gli intermediari che, ai fini dell

creazione, sviluppo, emissione
concezione di uno strumer
finanziario, collaborano con ali

soggetti, anct non autorizzati e vigilat
ai sensi della direttiva 2014/65/U
ovvero con imprese di paesi tel
definiscono le responsabilita reciproc
mediante accordo scrit

...
Capo lll

Valutazioni

La norma in commento riproduce la corrispcnte disposizione contenuta ne
direttiva delegata; non si ritiene pertanto oppuwostudiscostarsi dal dettato de
normativa europe

E’ peraltro pacifico che le attivitd che i soggestiolgono sotto la direzione,
indicazioni e i limiti imposti da’intermediario ricadono sotto la vigilanza, i cailre
la responsabilita dello stes

Osservazioni sull’art. 5¢-ter.6

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo le parogecordo scrittd,
le parole in cui siano evidenziati anche i costi e le relatabbligaziorii.

Valutazioni

Si ritiene che la richiesta formulata non possanditare attraverso un’ulterio
specificazione della previsione in commento, clpeoduce il dettato della direttiv
Nel quadro dei principi individuaidalla normativa di riferimento, le parti potranr
nella loro autonomia, specificare il contenutoieetgmenti di dettaglio dell’accorc

Obblighi per gli intermediari

[la

o,
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distributori

Art. 59-quater
(Principi generali)

(...)

2. Gli intermediari  distributol
adempiono agli obblighi previsti d
presente Capo anche quando offror

raccomandano strumenti finanzi
realizzati da soggetti non rientra
nellambito di applicazione del

direttiva 2014/65/UE. A talfine, gli
intermediari  distributori  adottar
misure e procedure efficaci al fine
acquisire informazioni sufficienti sug
strumenti finanziari, in conformita
quanto disposto dall’articolo -
quate..3.

Art. 59-quaterl
(Mercato di riferimento effettivo)

1. Gli intermediari distributori adottar
adeguate misure e procedure

assicurare che gli strumenti e i sen
che intendono offrire o raccomand:
siano compatibili con le esigenze,
caratteristiche e gli obiettivi di

Osservazioni sull'art. 5¢-quater, comma 2

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs nell'ultimo periodo chiede di aggiungere, dopo
parole ‘procedure effica€j le parole ‘avvalendosi anche della collaborazione dire
della rete di collocamen”.

Valutazioni

Non si ritiene sussistano i presupposti per diseestial dettato della fonte eurog

Osservazionisull'art. 59-quater.1

AIPB propone di prevedere che, a soli fini di diversifibne e di copertura, s
possibile uno scostamento tra il mercato di rifemto identificato per lo strumentc
I'idoneita dello stesso per il cliente, in modo pErmetteredi raccomandare prodot
non ricompresi nel mercato di riferimento ma challasbase della valutazione
adeguatezza, siano comunque adeguati per il pgliaf

AIPB chiede di integrare I'arb9-quater.1 come segue:

le
tta

a

[=3

determinato mercato diiferimento e
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che la strategia di distribuzione previ
Sia coerente con tale merce

(..

)

“Gli intermediari distributori adottano adeguate mie e procedure per assicurare ¢
gli strumenti,e in ragione dei servizi che intendono offrire 0 geomandare siano
compatibili con le esigenze, le caratteristichelieopiettivi di un determinato merca

mercatc’.

Nello stesso senso Studio Legale PwC — Tax and Legal Serviceshiede che agl
intermediari distributori sia permesso nei serdiztonsulenza avanzata e di gestion
portafogli

portafoglio/linea di gestione, senza prendere imsiterazione farget market
attribuiti dal produttore a ciascun strumento fimano;

effettuate al di fuori dalarget markepotenziale.
Valutazioni

Le proposte di integrazione suggerite, attenengmli operativi della disciplina, no
possono trovare riscontro in sede regolament

Sul purto, si rileva peraltro che le previsioni in comnmesbno completate, in ottig
interpretativa e applicativa, dalle linee di indeo rese dal’lESMA nell’ambito del
menzionate Linee guida del 2 giugno 2017, alla Weke quali gli operatori potranr
orientare la concreta operativita, adottando propligtinte declinazioni. Si vedan
nello specifico, le indicazioni contenute negliemtamenti da 52 a 55 del docume
ESMA, ove viene fatto presente, in particolare, €in certain cases, permissib
deviations between the target market identificatiol the individual eligibility of thé
client may occur if the recommendation or salehd product fulfils the suitabilit
requirements conducted with a portfolio view aslvesl all other applicable led

di riferimento e che la sttegia di distribuzione prevista sia coerente core ta

- di identificare il target marketeffettivo dei prodotti distribuiti a livello di

- di non trasmettere all'intermediario produttoreindormazioni sulle vendite

a

e

174

requirements (including those relating to disclasudentification and management

he
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Art. 59quater2
(Ruolo degli organi sociali, delle
funzioni aziendali di controllo e del
personale)

(...)

2. Lafunzione di conformita alle norm
monitora lo sviluppo e la revisiol
periodica delle procedure e delle mis
adottate  dall'intermediario  per

governo degli strumenti finanziari,
fine di individuare i rischi di manca
adempimento degli obblighi pristi dal

conflicts of interest, remuneration and inducemy’. Inoltre, con particolare
riferimento alle “deviazioni” rispetto atarget marketnegativo viene ulteriorment
specificato che even if for diversification purposes, sales int@ thegative targe
market should be a rare occurrer” e che tali vendite should always be reported
the manufacturer and disclosed to the client, ai¢hose sales are for diversificatid
or hedging purpos(’. Cio, alla luce del principio piu generale rictiiato dalla stess
ESMA secondo cuias the negative target market is an explicit intdma of those
clients for whose needs, characteristics and cives the product is not compatib
and to whom the product should not be distributbe, sale to investors within tr
group should be a rare occurrence, the justificatitor the deviation should t
accordingly significant and is generally expectedke more substantiated than
justification for a sale outside the positive targearke”.

[0

O 5

Art. 59-quater2 (nuovo art. 73)
(Ruolo degli organi sociali, delle
funzioni aziendali di controllo e deg
personale)

(...)

2. La funzione di controllo di
conformita alle norme monitora
sviluppo e la revisione periodica de
procedure e delle misure adott
dall'intermediario per il governo dec
strumenti  finanziari, al fine
individuare i rischi di mancal
adempimento degli obblighi previ
dal pesente Capo.

presente Cap

3. Le relazioni della funzione
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3. Le relazioni della funzione
conformita comprendon
sistematicamente informazioni su
strumenti finanziari offerti (
raccomandati e sui servizi forn
dall'intermediario e sulla strategia

distribuzione

(-..)
5. Gli intermediari assicurano che
personale sia in possesso d

competenze necessarie per compren
le caratteristiche e i rischi des
strumenti finanziari che intendol
offrire o raccomandare e i servizi forr
nonché le esigenze, le caratteristict
gli obiettivi del mercato di riferimento.

Art. 59-quater3
(Scambio informativo con gli
intermediari produttori e con i
soggetti non rientranti nell'ambito d
applicazione della direttiva
2014/65/UE)

(...)

2. Gli intermediari distributori adottar
tutte le misure ragionevoli per otten

Osservazioni sull'art. 5¢-quater2, comma 5

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di sostituire le parolgérsonale siacon le
parole ‘personale e i propri collaboratori siafio

Walutazioni
Non si ritiene sussistano i presupposti per diseestial dettato della fonte eurog

Per quanto concerne la nozione di “personale”,irsiia alla definizione contenu
nell’art. 1, comma 1, leti-ter) del TUF.

Osservazioni sull’art. 5¢-quater.3, comma 2

ASSOGESTIONI chiede di integrare il comma 2 prevedendo che enth

controllo di conformita comprendon
sistematicamente informazioni su
strumenti finanziari offerti (
raccomandati e sui servizi forn
dall'intermediario e sulla strategia
distribuzione

(...)

[®)

119



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

informazioni adeguate e attendit
anche dai soggetti non rientra
nellambito di applicazione del
direttiva 2014/65/UE al fine di garanti
che gli strumenti siano tribuiti
conformemente alle esigenze, ¢
caratteristiche e agli obiettivi d
mercato di riferimento. Quando t
informazioni non sono disponib
pubblicamente, il distributore ado
tutte le misure ragionevoli per ottene
dal soggetto che realizlo strumento Q
da un suo agente. Ai fini del prese
comma, per informazioni disponib
pubblicamente Si intendor
informazioni chiare, affidabili e diffus
in adempimento di obblighi normati
tra cui quelli previsti dalla direttiv
2003/71/CE o] dalla direttiva

2004/109/CE
(...)
5 Gli intermediari distributol

forniscono informazioni sulle vendi
degli strumenti finanziari e, se del ca
informazioni sul riesame di ¢

informazioni pubblicate ai sensi della Direttiva 20@¥8E (UCITS) e de
Regolamento (UE) 1286/2014 (PRIIPs) soddisfanquisti previsti dalla disciplina i
esame

Valutazioni

La disposizione in commento costituisce direttaspgosizione della corrispdente
previsione europe

Al riguardo, si rileva che la norma in esame rsuibrmulata in modo da rende
esplicito che le normative ivi indicate costituisooun elenco esemplificativo e n
tassativo di ipotesi in grado di soddisfare i reguprevisti dalla disciplina.

In considerazione di cio, si ritiene non necessaniervenire sulla previsione
commento con ulteriori specificaziol

Sul punto, si evidenzia inoltre che taluni chianiénterpretativi sono gia stati forn

particolare precisato chewhere all relevant information is not publicly alsdile (for
example, through the PRIIPs KID or a prospectusd, reasonable steps should inclt
entering into an agreement with the manufacturer oratgent in order to obtain all
relevant information enabling the distributor torpaout its target market assessme
Publicly available information may only be acceptédit is clear, reliable anc
prodiced to meet regulatory requirements. For exampkormation disclosed in
compliance with requirements in the Prospectus &ive, the Transparency Directiv

are acceptale”.

Osservazioni sull’art. 5¢-quater.3, comma 5

AIPB chiede che sia previsto che il flusso informatiablayatorio dal distributore 8
produttore non includa informazioni commerciali siéili del distributore ma da

dal’lESMA &attraverso le citate Linee guida del 2 giugno 201&l,cui ambito é stato ip

the UCITS Directive, the AIFMD Directive or th-country equivalent requirements
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all'articolo 5¢-quater4 agli
intermediari produttori per supporte
I'attivita di riesame svolta da que
ultimi ai sensi dell’articolo S-ter.4.

(...)

aggregati e anonimizzati sulle vendite del proddéceventuali vendite fuotargete i
reclami ricevuti

Sti

Valutazioni

Non si ritiene che la richiesta di integrazionenfafata possa transitare attrave
un’ulteriore specificazione della previsione regodetare, che riproduce il dettato de
fonte europe

Peraltro, ai fini di una micore comprensione della portata della disposiziamg
commento, si rammenta che il considerand della direttiva delegata precisa chpef
il funzionamento efficiente degli obblighi di govance dei prodotti, i distributo
dovrebbero informare periodimente i produttori in merito alla loro esperienzanci
prodotti. Anche se i distributori non dovrebberce® tenuti a segnalare ogni venc
ai produttori, essi dovrebbero fornire i dati nesas affinché il produttore poss
esaminare il prodotto e ctrollare che permanga coerente con le esigenze
caratteristiche e gli obiettivi del mercato di nilmento definiti dal produttore. L
informazioni pertinenti potrebbero includere datilla quantita di vendite al di fuo
del mercato di riferimento d produttore, informazioni sintetiche sui tipi diemti, una
sintesi dei reclami pervenuti o la presentazionguisiti suggeriti dal produttore a
campione di clienti per ottenere feedba

Sul punto, vengono, inoltre, in rilievo le lettuirerpretative rese dal’lESMA nell¢
Guidelines on product governar, ove sono fornite indicazioni di maggior dettagho
merito alla connotazione degli obblighi di repdrtia che gli intermediari distributc
devono assolvere nei confronti dei produttori ecui viene, tra l'altro, precisato ch
“reporting requirements are subject to the propaorélity principle, may be done i
aggregated form and does not generally need to @eedon an instrume-by-
instrument basis (e.g. for products with a “bulldrtjet narket)”.

1%

17

e
n Art. 59 quater5 (nuovo art. 76)
(Catena di intermediazione)

(...)
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Art. 59 quater5
(Catena di intermediazione)

1. Quando piu intermediari distribut
collaborano nella distribuzione di u
strumento finanziario o di un serviz
I'intermediario che ha il rapporto diret
con il cliente finale é responsabile «
corretto adempimento degli obblic
previsti dal preente Capo.

2. Gli intermediari coinvolti nell:
catena di intermediazione devc
comunque

a) assicurare che le informazio
significative relative allo strumen
finanziario vengano trasferite ¢

soggetto che lo realizza, anche qua
non rientri nefambito di applicazione
della direttiva 2014/65/UE
all'intermediario distributore final

b) qualora l'intermediario produttor
richieda informazioni sulle vendi
dello strumento al fine di adempie
agli obblighi previsti dal presen
Titolo, consente a quest'ultimo d
acquisire quanto richies

Osservazioni sull’art. 59quater.5

ASSOGESTIONI chiede se sia corretta la ricostruzione concernénservizio di
gestione individuale commercializzato da altro nimediario secondo cui, essend
distributore finale il soggetto che ha iltere di rendere accessibili ai diversi segm
della propria clientela le linee di gestione indivate dalla SGR, & anche il sogget
cui € attribuita la responsabilita finale ai sededi’art. 59quater5.

Valutazioni

Nell'impostazione tracciatdal legislatore europeo, l'intermediario con cuiliente ha
una diretta relazione contrattuale é responsabdi¥adsolvimento degli obbligt
prescritti dalla disciplina, anche ove per I'esécne delle attivita si avvalga, secor
uno schema ricondibile allo schema dell™esternalizzazione di funzi@ attivita”, di
altra impres:

Hiche, peraltro, non va letto nel senso che genmediari che si pongono all'interno
una catena di intermediazione operano al di fuogudlsivoglia regola, dovdo infatti
rispettare gli specifici obblighi di cui comma 2ldalisposizione in comment

D

2. Gli intermediari coinvolti nell
catena di intermediazione devc
comunque

gnti)

c) adempiere,—se—del—eadaddove
applicabile, agli obblighi in qualita d
intermediario produttore previsti ©
Capo Il del presente Titolo, tent
conto del servizio presta

c) adempiere, se del caso, agli obbli

ghi
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in qualita di intermediario produtto
previsti dal Capo Il del presente Tito
tenuto conto del servizio prest:

(..)

(..)

LIBRO IlI-BIS
PROCEDURE, ANCHE DI
CONTROLLO INTERNO, PER LA
CORRETTA E TRASPARENTE
PRESTAZIONE DEI SERVIZI,
CONTROLLO DI CONFORMITA'
ALLE NORME, TRATTAMENTO
DEI RECLAMI, OPERAZIONI
PERSONALI, GESTIONE DEI
CONFLITTI DI INTERESSE,
CONSERVAZIONE DELLE
REGISTRAZIONI

PARTE |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 63-bis
(Definizioni)

1. Nelpresente Libro si intendono per

a) «intermediari»: le SIM; le imprese

Art. 63-bis (nuovo art. 87)
(Definizioni)

1. Nel presente Libro si intendono :

&) «intermediari»: le SIM; le impreg

di paesi terzi diverse dalle bancha
A Y o
i | . i

paesi terzi diverse dalle banche;

Si evidenzia che la disposizione in esame é statandata coerentemente con
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societa Poste Italiane— Divisione modifiche apportate all’art. 26 (nuovo art. 35), fale di meglio specificare ctisensi—dellarticolo—2—del-decreto—
Servizi di Banco Posta, autorizzata|'applicabilita del Regolamento Intermediari a setg ulteriori rispetto a quel Presidente-della-Repubblican—144
sensi dell’articolo 2 del decreto cespressaente rientranti nellscopedella MIFID Il e della relativa normativa delegatd—marzo—2001—gli—intermed
Presidente della Repubblica r44 del|(id est agenti di cambio, intermediari iscritti nell’allpwevisto dall’art. 106 del TUB @inanziari—iseritti—nellalbo—prewvist
14 marzo 2001; gli intermedicPoste Italiane, Divisione Banco Posta) € circascatio svolgimento da parte diesti daltarticolo——106——del—TUB

finanziari iscritti nell’albo previstqultimi dei servizi/attivita di investimento per ugli possono essere autorizz limitatamente alla prestazione ¢
dall’articolo 106 del TUB servizi—e—attivita—di—investimen le
limitatamente alla prestazione ¢ banche italiane, limitatamente a
servizi e attivita di investimento; prestazione dei servizi e attivita
banche italiane, limitatamente a investimento; le banche di paesi te
prestazione dei servizi e attivita limitatamente alla prestazione ¢
investimento; le banche di paesi terzi servizi e attivita di investimentcgh
limitatamente alla prestazione ¢ agenti-di-cambio—iseritt—helruolo-
servizi e attivita di investimento; ¢ cui—alarticolo—201—comma—+—-d
agenti di cambio iscritti nel ruolo di ¢ Festo—Unice Per «intermediari» si
all'articolo 201, comma 7, del Tes intendono, altresi, gli agenti di
Unico. cambio, gli intermediari finanziari

iscritti nell'albo previsto

dall'articolo 106 del TUB, la societe
Poste Italiane— Divisione Servizi di
Banco Posta autorizzata ai sen:
dell'articolo 2 del decreto del
Presidente della Repubblica n. 14
del 14 marzo 2001, limitatamente
alla prestazione di ervizi e attivita
di investimento a cui sonc
autorizzati.

PARTE Il
PROCEDURE INTERNE,
FUNZIONE DI CONTROLLO
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DELLA CONFORMITA" ALLE
NORME, TRATTAMENTO DEI
RECLAMI, OPERAZIONI
PERSONALI

(..)

Art. 63-quater
(Controllo di conformita)

1. L'articolo 22, paragrafi 1 e 2, d
regolamento (UE) 2017/565 si appli
agli intermediari di cui all’articolo 63
bis,comma 1, lettera).

Si fa presente che la disposizione in commentoata shodificata al fine di megl
elsplicitare che I'ambito applicativo della stessaaerne le modalita di esercizio de
fanzione dicompliancein linea con la potesta regolamentare riconoaallia Consok
dall’art. 6, comma 2, letb-bis), n. 3, del TUF.

Inoltre, a fini di maggior chiarezza, si € ritenwpportuno rivisitare la formulaziot
della previsione che richiama [I'applicabilitd dellspecifiche disposizioni d
regolamento delegato, al fine di affermare espresste I'obbligo per tutti gl
interrrediari rientranti nelloscope della normativa nazionale di applicare la cit
normativa europea. Analoga modifica ha interesgdtartt. 6:-quinquies 63-sexies
63-septiese 63novies

Art. 63-quater(nuovo art. 89)
(Controllo di conformita)

1. Nelle modalita di esercizio della
funzione di controllo di conformita
gli intermediari di cui all’articolo
63-bis applicano El'articolo 22,
paragrafi 1 e 2, del regolamento (L
2017/565si-applica—agh-intermedia
letteraa).

Art. 63-sexies
(Operazioni personali)

(UE) 2017/565 si applicano a
intermediari di cui all'articolo €-bis,
comma 1, lettera).

1. Gli articoli 28 e 29 del regolamenisservazion

Regolamento delega ritiene che andrebbe specificato, con riguardmei, £he song
‘soggetti rilevanti” i ‘soci che in funzione dell’entitd della partecipamodetenuts
possono trovarsi in unétuazione di conflitto di interessi”

ASSORETI, alla luce dei rinvii effettuati dall’articolo iesame agli artt. 28 e 29 dapplicanc Ggli articoli 28 e 29 de

Art. 63-sexiegnuovo art. 91)
(Operazioni personali)

1. Gli intermediari di cui all'articolo
63-bis, comma 1, lettera a)

regolamento  (UE) 2017/565 si
' i ot ol
a).

Con riferimento agli esponenti aziendali, 'Assattme chiede di precisare se
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disciplina sulle operazioni personali non si agpligiu ai componenti degli organi c
funzione di controllo

Valutazioni

La disdplina sul governo societario (e la connessa imigzione, nel contest
nazionale, degli organi aziendali cui compete fgpomsabilita dell'organizzazione de
intermediari, dei processi decisionali e operativgttualmente contenuta r
Regolamentdn materia di organizzazione e procedure deglirmégliari che prestan
servizi di investimento o di gestione collettival disparmio, adottato dalla Ban
d'ltalia e dalla Consob con provvedimento del 2%lwe 2007 (Regolamen
Congiunto), a seguito | nuovo riparto di competenze regolamentari previkt! d.Igs.
n. 129/2017, é rimessa alla Banca d’ltalia, d’iatesn la Consob. Sull’argomento
rinvia a quanto previsto dagli artt. 1, comm-bis, e 2, comma 1his, del testo
regolamentare sottoposa consultazione il 6 luglio 2017.

PARTE Il
CONFLITTI DI INTERESSE
(...)
Art. 63-octies

(Sistemi di remunerazione e di
incentivazione)

1. Nello svolgimento dei servizi (¢
investimento, gli intermediari evitan
di remunerare o valutare prestazioni
del proprio personale secon
modalita incompatibili con il dovere ¢

i
0

do
i

agire nel migliore interesse dei cIienT

PARTE IlI
CONFLITTI DI INTERESSE

)

Art. 63-octies(nuovo art. 93)
(Sistemi di remunerazione e di
incentivazionee valutazione del
personalg

(...

1. Nello svolgimento dei servizi
investimento, gli intermediari evitar
di remuneraree di incentivare o
valutare—le—prestazioni—il proprio

personale secondo modal

incompatibili con il dovere di agire n
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2. Al fini del comma 1, dgli
intermediari non adottano disposizi
in materia di remunerazione, target
vendita o d’altro tipo che potrebbe
incentivare il personale
raccomandare ai clienti al dettaglio
particolare strumento finanziario,
puo essere offerto uno strumer

differente, piu adatto alle esigenze @ebanizzativo e gestionale rientranti piu direttate nella competenza della Ban

cliente.

3. Nelladempimento degli obblighi ¢

cui al presente articolo, gli
intermediari di cui all’articolo 63-big
comma 1, lettera a)

l'articolo 27 del regolamento (UE
2017/565.

4. 1l presente articolo si applica anc

applicammmmento e volta a rendere maggiormente esplitieol'applicabilita della disciplin
e qui nei confronti delle societa di gestione UE, GERIE, imprese di investimentmtermediari di cui all’articolo €-bis,

In via preliminare, si evidenzia che, a fini di ngaay chiarezza, art. 63-octiese stato
icdificato con l'introduzione di un nuovo comma 4 sifieamente dedicato al dove

aBgli intermediari di evitare di valutare le prestai del personale secondo moda

compatibili con il miglior interesse del clientpertanto, la relativa previsio, gia

eonienuta nel comma 1,é stata eliminata.

un

teoltre, al fine di non creare sovrapposizioni clan disciplina sulle politiche ¢

rEmunerazione e incentivazione riguardanti, in ipaldre, profili di caratter

d’ltalia, & stato eliminato, dal comma 3, il rictia al par. 3 dellart. 27 d
regolamento delegato (UE) 2017/565, ferma restémdatura direttamente applicak
tiella predetta disposizion

Si rappresenta, infine, ¢ la modifica apportata all’'ultimo comma della dispione in

by

e banche UE con sucsale in Italia e circoscritta alla prestazione dervizi di
investimento. Sul punto si evidenzia altresi chdafimento alle societa di gestione
hHeparmio contenuto in tale comma e stato eliminatgquanto I'applicabilita di tutt

alle societa di gestione del risparm
nonché alle societa di gestione UE,
GEFIA UE, alle imprese d
investimento e alle banche UE c
succursale in Italia, autorizzati al
prestazione dei servizi di investimeni

I@rt. 63-octies(nuovo art. 93) a tale categoria di soggetti gesgamente prevista d
saiccessivo art. -bis, comma 3 (nuovo art. 110, comma 3).
[
on

[@sservazioni sul comma

0.

Feder.Pr.O.M.M. — UILTuCs chiede di aggiungere, dopo la parofzefsonalé, le
parole“e dei collaboratori diretti in struttur&.

Valutazioni

migliore interesse dei clier

re

2. Ai fini del comma 1, gl
intermediari non adottano disposizi
in materia di remunerazione, targel
vendita o d’'altro tipo che potrebbe
incentivare il personale
raccomandare ai clienti al dettaglio
particolare strumento finanziario,
pud essere offto uno strumentc
differente, piu adatto alle esigenze
cliente

3. Nell'adempimento degli obblighi
cui al presente articol gli

comma—1—lettera—  applicano
I'articolo 27, paragrafi 1, 2 e 4,del
regolamero (UE) 2017/565.

al

4. Gli intermediari evitano di
valutare le prestazioni del proprio
personale secondo modalit
incompatibili con il dovere di agire
nel migliore interesse dei client

45. Il presente articolo si applig

anche alle secieta—di—gestione—(

risparmio,—nonché—al societa di
gestione UE, ai GEFIA UE, al

D

a

Non si ritiene sussistano i presupposti per diseestal dettato della fonte europ

imprese di investimento e alle banc
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ove non viene riprodotta analoga previsi

definizione contenuta nell’art. 1, comma 1, li-ter) del TUF.

Come gia osservato in precedenza, per la nozionetsonale”, si imanda alla

UE con succursale in ltaliauyterizzati

servizi di investimentt

limitatamente alla prestazione -dei

PARTE IV
CONSERVAZIONE DELLE
REGISTRAZIONI

Art. 63-novies
(Conservazione delle registrazioni

(...)

2. Le registrazioni conservate a nor
della presente Parte sono fornite
clienti interessati su richiesta e sc
conservate per un periodo di cinc
anni

Si segnala che si e proceduto ad integrare il co@een il riferimento alla possibilit
per la Consob di richiedere la conservazione deliestrazioni per un periodo superit

corrispondente disposizione europcfr. art. 16, par. 7, ultimo comma della MiFID I

Ai fini di una migliore comprensione della portagplicativa della disposizione

esame, si rinvia a quanto specificamente osserdalESMA nell’ambito del
documento di Q&A pubblicato il 2 giugno 201cfr., in particolare, Q&A Under
Article 16(7) of MIFID Il, competent authorities maequest that a firm keeps t
records for up to a period of seven years, rathantfive yearsin such cases, what a
the expectations by competent authorities on ttent®n of record?”). In particolare
viene chiarito che tale facolta potra essere dsg¢mcdalle Autorita nazionali secon
una logica di valutazione caso per caso, dal moonehe, for example, extensions m
occur when a competent authority undertakes comugét regulatory investigations

the course of exercising its supervisory powThis can also occur, for instance, wh
the competent authority is conducting an inveskigaon & issue dating several ye

prior to the start of the inquiry. If a competendtlaority has not made a request t

a cinque anni, e fino a sette anni, al fine di @assire pieno allinemento con I3

Art. 63-novies(nuovo art. 94)
(Conservazione delle registrazion

(...)

2. Le registrazioni conservate a nor
della presente Parte sono fornite
clienti interessati su richiesta e sc
conservate per un periodo di cinc
annio, se richiesto dalla Consob, pe
un periodo fino a sette ann

e

en
rs

-
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regolamento  (UE) 2017/565
applicano agli intermediari di
all’articolo 6%-bis, comma 1, lettera).

c

4. Le disposizioni della presente Part
applicano anche alle succursali in It
di imprese di investimento UE e banc
UE.

3. Gli articoli 72, 73,74, 75 e 76 de

firm to put aside recordings within five years frahme beginning of the retentic
period, the firm does not have to keep those raengsfor longer than five years fror
when the record was created. However, if withie fpears from when the record w
created, a competent authority asks firms to retam recordings, recordings shot
stop being deleted and should be retained untilctmpetent authority needs them
the competent authority indicates that the recagdiare no longer of intere”.

Osservazioni sul comma

MBI chiede che venga chiarita I'applicabilita o mend’'ae. 74 del Regolament
delegato (UE) 2017/565 anche attivita di quotazione di prezzi da parte dehrket
make.

Valutazioni

Per quanto riguarda la richiesta di chiarimentcaiil perimento applicativo deg
obblighi di registrazione di cui all'art. 74 del gRdamento delegato di MiFID II, :
ritiene che la richiamata norma trovi applicazione, indipertdemente dal servizio @
investimento prestato, ivi inclusa quindi la negaine in conto proprio sotte

dell'operativita svolta.

Piu in generale, in materia record-keepingsi osserva, da una lettura sistematica g
norme di MiFID Il e del relativo Regolamento delegache I'obbligo di conservazior
delle registrazioni per un periodo di cinque ammj ¢e rihiesto dalla competent
Autorita nazionale, fino a sette anr trasposto nel comma 2 della disposiziong
commentc— risulta applicabile in via generale.

all'attivita di market makingcon i dovuti adattamenti in ragione della speaifnaturg(...

=

or

3. Gli intermediari di cui all’articolo
63-bis, comma 1, lettera a)
applicanc Ggli articoli 72, 73, 74, 75
e 76 del regolamento (UE) 2017/
5|"’ap.pllelameseltg.Il, |||te||nee||a,||lel| C‘

elle

e
2 in

Nel caso delle registrazioni di cui all'art. 73 deégolamento (UE) 2017/565, ¢
riguardano i rispettivi diritti ed obblighi dell'impresa di westimento e del cliente

n
quadro di un accordo sulla prestazione di se”, & specificato che esse siano tenute
‘quanto meno per la durata della relazione con lieate”. Avuto riguardo a quant
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previstc dal citato comma 2 della disposizione in esamijpegesi di conclusione de
rapporto col cliente, l'intermediario dovra quindssicurare la conservazione d
relativa documentazione anche per i cinque anmessivi

Per le medesime ragioni, dtiene che nel caso di cessazione dell’autorizzezialla
prestazione di servizi di investimento, il soggattsta obbligato alla conservazic
delle registrazioni (di cui alla Parte IV del Regolento intermediari) per i cinque ai
successivi, dovendi dotare di apposite procedure idonee allo scopo.

La proposta lettura interpretativa consente di er@te impregiudicato il livello ¢
tutela degli investitori previsto dal (pre)vigemegime, attraverso le previsioni de
direttiva delegata di MIiFID (direttiva 2006/73/CE) contenute nell’art. 29 tetliale
regolamento congiunto Banca d’ltalia/Consob deb@adbre 2007

Art. 63-noviesl
(Registrazione delle conversazioni
telefoniche e delle comunicazioni

elettroniche)

1. Le registrazioni di cui all’articolo ¢

delle conversazioni telefoniche o de
comunicazioni elettroniche riguarda
almeno le operazioni conce nella
prestazione dei servizi di negoziazic
per conto proprio, ricezion
trasmissione ed esecuzione degli or

(...)

novie: comprendono la registrazior

Osservazioni sul comma

Lo Studio Legale PwC Tax and Legal Servicesitiene che la parolaalmend
legittimi I'interpretazione secondo cui per gli intermedisaira sufficiente registrat
solo le conversazioni telefoniche e le comunicazielettroniche concernenti
operazioni effettuate nell’ambito della prestazidee servizi di negoziazione per col
proprio, ricezione, trasmissione ed esecuzione deglhordi

ne

Valutazioni

L’articolato regolamentare sottoposto a consultajo nel riprendere quan
testualmente disposto dal dettato europeo, santidmvere degli intermediari «
registrare le modalita dnterazione con i clienti “almeno” nell’ambito dedrsizi c.d.
‘esecutivi” (negoziazione per conto proprio, esémue di ordini e ricezione
trasmissione di ordin

Art. 63-noviesl(nuovo art. 95)

e telefoniche e delle comunicazioni
elettroniche)

1. Le registrazioni di cui all'artico
63-novies comprendono
registrazione delle  conversazic
telefoniche o delle comunicazic
elettroniche riguardanti almene— le
operazioni concluse nella prestazit
dei servizidi-negeziazione—per—conl
! teiordini_coll d
di cui allarticolo 1, comma b5,

F:

(Registrazione delle conversazioni

Sul punto, si segnala che 'ESMA, nell’ambito d&l pmpio processo avviato al fine

lettere a), b) ), c-big), d), €) edf) del

130



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

NUOVO TESTO

fornire linee di indirizzo comuni nell'interpretawie e nell’applicazione della nuo
disciplina, ha di recente pubblicato una appos&A @' What is the applicable scope
the record keeping requirements set out in Artiédé€7) of MiFID Il in terms oproduct
and services’), nellambito della quale é stato espressamert@ritco che the
requirements set out in Article 16(7) of MiFID Iha the related Article 76 of tt
MIFID Il Delegated Regulation apply ‘at least’ tbe provision of services (12) and
(3) included in Annex I, Section A of MIFID Whilst Article 16(7) only requires th
recording of communications in relation to the oti@rder services mentioned abo
in practice other investment services like investnaglvice (no. (5) of Aiex I, Section
A) may be within the scope of the recording requeat, if they are provided
connection with client order services. In this caise content of the advisory serv
would de facto be in scope of Article 16(7) of NDHI. ESMA notes thaMembers
States may also decide to extend the requiremeritef to other MiFID services, ¢
nor-MiFID services and products”.

Nellimpostazione fatta propria dal’lESMA, la cistanza che la norma rigua

“almeno” i servizi di negoziazione per contcoprio, esecuzione di ordini e ricezione

trasmissione di ordini lascia impregiudicata lagioiita per gli Stati membri, in fase
recepimento, di comprendere nell’alveo applicati¥ella disciplina in comment
anche altri servizi senza che cio detini il rischio di goldplating In tal senso, depon
la stessa lettera della direttiva 2014/65/UE, ¢hfatti, non include l'art. 16, par.
nell’lambito delle disposizioni rispetto alle quali Stati membri possono introdur
obblighi aggiuntivi al riorrere delle rigorose condizioni indicate.

In considerazione della posizione ufficiale assumtsede europea dal’ESMA, e teni
altresi conto della delega regolamentare alla Goasdisciplinare la matericfr. art. 6,
comma 2, lett.b-big), n. 7 del TUF), si ritiene opportuno esercitane] contesta
nazionale, l'indicata facolta, prescrivendo aglenmediari assoggettati alla vigilan
della Consob I'obbligatorieta della registrazioredlel conversazioni anche in casc
prestazione dei servizi consulenza, collocamento e gestione di portafoglin’ottica

Testo Unico
of

(...)

e

di maggior tutela per gli investitc
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6. Gli ordini possono essere trasm
dai clienti tramite canali diversi
quello telefonico, condizione che
venga impiegato un supporto durev
quale posta, fax, posta elettronica o ¢
documentazione attestante gli orc
disposti dai clienti nel corso di riuniol
I contenuto delle conversazic
intercorse alla presenza del cliente
essre registrato mediante verbali
annotazioni scritte. Tali ordini sor
considerati equivalenti agli ordi
ricevuti per telefonc

Osservazioni sul comma

Lo Studio Legale PwC Tax and Legal Servicexhiede che venga chiarita
differenza tra verbali’ e “annotazioni scritté

Inoltre, il partecipante alla consultazione chisdedebba essere registrato il contel
delle conversazioni intercorse alla presenza dehtedd sempre e comunque 0 solte
guando le medesime si sono concluse con un ondipartito dal clients

Valutazioni

0

Si conferma, innanzitutto, che gli obblighi di retgazione di cui alla disciplina
commento trovano applicazione anche nelle ipotesiui le conversazioni intercor
con i clienti non abbiano condotto all’effettivanobusione di operazionivvero alla
prestazione di servizi di investimen

Tale circostanza €& espressamente prevista dal cokhrdell’art. 6-noviesl che
riproduce il dettato della corrispondente normaopaa. Ai fini di una maggior
comprensione della portata applicativala prescrizione in esame, si rinvia a quant
proposito indicato dal’lESMA nell'ambito delleQuestion & Answeon MIFID Il and
MiFIR investor protection topii”.

Con riferimento alla richiesta di maggiori spe@i@ni in ordine al significato d
termini “verbali” e “annotazioni scritte”, I'introdumine di ulteriori elementi di dettagli
non appare in linea con l'architettura della c@oisdente norma europ

Ulteriori specificazioni di carattere operativo gphcativo potranno comunque trove
spezio, anche alla luce dei lavori in seno allESMAglh orientamenti interpretativi ¢
livello 3.

la

D in
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(..)

LIBRO V
OFFERTA FUORI SEDE /
PROMOZIONE E
COLLOCAMENTO A DISTANZA

PARTE |
OFFERTA FUORI SEDE

Art. 78
(Offerta fuori sede)

strutturati e di prodotti finanziar
disciplinati dall'articolo 30 del Testo
Unico, le Sim, le imprese di
investimento UE, le imprese di pagsi
terzi diverse dalle banche, le banche,
gli intermediari finanziari iscritt
nell'albo previsto dall'articolo 106 dgl
decreto legislativo 1° settembre 1993,
n. 385, le societd di gestione del
risparmio, le societa di gestione UE,|le
SICAV, le SICAF, i GEFIA UE e |
societa Poste Italiane — Divisione
Servizi di Banco Posta autorizzata| ai
sensi dell’articolo 2 del decreto del
Presidente della Repubblica n. 144 del

Si fa presente che la disposizione in esame e steggrata al fine di estendere ¢
1. Nell'attivita di offerta fuori sede dattispecie di offerta fuori sede I'applicabilitdeltiart. 6-octies (nuovo art. 93
strumenti finanziari, di servizi goncernente la disciplina sui sistemi di remun@rie incentivazione e di valutazic
attivita di investimento, di depositiel personal

Art. 78 (nuovo art. 124)
(Offerta fuori sede)

1. Nell'attivita di offerta fuori sede di
strumenti finanziari, di servizi e
attivitd di investimento, di depositi
strutturati e di prodotti finanziari
disciplinati dall'articolo 30 del Tes
Unico, le Sim, le imprese
investimento UE, le imprese di pagsi
terzi diverse dalle banche, le banche,
gli intermediari finanziari iscritt
nell'albo previsto dall'articolo 106 del
decreto legislativo 1° settembre
1993, n. 385, le societa di gestigne
del risparmio, le societa di gestiohe
UE, le SICAV, le SICAF, i GEFI
UE e la societa Poste Italiane| —
Divisione Servizi di Banco Posta
autorizzata ai sensi dell’articolo 2 del
decreto del Presidente della
Repubblica n. 144 del 14 marzo
2001, nel rapporto diretto con |[a
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14 marzo 2001, nel rapporto diret

adempiere alle prescrizioni di cui
Libro Il1.

con la clientela si avvalgono d
consulenti finanziari abilitat
all'offerta fuori sede al fine di

clientela si avvalgono dei consule
finanziari abilitati all’offerta fuori
sede al fine di adempiere a
prescrizioni di cui al Libro llle
all'articolo 63-octies

Nti

le

(..)

LIBRO VI
REALIZZAZIONE, OFFERTA E
CONSULENZA DI PRODOTTI

FINANZIARI EMESSI DA IMPRESE
DI ASSICURAZIONE

Art. 83
(Definizioni)

1. Nelpresente Libro si intendono per

a) “prodotti finanziari assicurativi”: le
polizze e le operazioni di cui ai ra
vita Il e V di cui all’articolo 2, comm:
1 del decreto legislativo n. 209 del
settembre 2005, con esclusione d
forme pensionistiche dividuali di cui
all'articolo 13, comma 1, lettetb), del
decreto legislativo 5 dicembre 2005,
252

Osservazion

UNIPOL GRUPPO S.p.A. suggerisce di identificare i prodotti finanziarsesirativi
negli IBIP di cui al disegno di legge di delegazione @e@ 2016-2017 (relativo «
recepimento della Direttiva (UE) 2016/97 sulla dlsizione assicurativa), nel tes
approvato dal Senato lo scorso 2 agosto, in modoodaiderare, oltre ai prodotti
ramo Il e V, anche i prodotti di ramo | rivalutabili.

Valutazioni

Si ritiene di non intervenire, per il momento, sehso suggerito, in quanto I'attu.
formulazione dell'art. 2-ter del TUF si riferisce esclusivamente ai prodotsi@srativi
vita di ramo 1l e V.

D

b) “soggetti abilitati all'intermediazion

11%
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assicurativa”: le SIM e le imprese
investimento UE, le banche italiane
UE, gli intermediari finanziariiscritti
nell'albo previsto dall’articolo 106 di
decreto legislativo 1° settembre 1993
385 e la societd Poste ltalian-
Divisione Servizi di Banco Post
autorizzata ai sensi dell’articolo 2 ¢
decreto del Presidente della Repubk
n. 144 del 14 iarzo 2001, anch
quando operano per il tramite

consulenti finanziari abilitati all'offert
fuori sede, dipendenti, collaboratori
altri incaricati

Art. 85
(Soggetti abilitati all'intermediazione
assicurativa)

(...)

4. | soggetti abilitati all'intermediazior
assicurativa rispettano le istruzic
impartite dalle imprese di assicurazic
per le quali operan

Osservazioni sul comma

ANIA chiede di chiarire se, nel rispettare le istruziompartite dalle imprese ¢
assicurazione, i soggetti abilitati allintermed@® assicurativa debbano atten
anche alle regole che deriveranno dal recepimeeila ®irettiva (UE) 2016/97 sull
distribuzione assicurativa (c.d. IDD).

Valutazioni

Si ritiene che la questione sollevata da ANIA padssaare piu opportuna trattazio
nell’ambito del processo di recepimento della Il

Art. 87
(Imprese di assicurazione)

Osservazion

ASSORETI auspica che l'impatto della MIFID 1l sulla distubione dei prodott

1. Alla distribuzione di prodotti

finanziari assicurativi venga quanto piu possilsierilizzato in modo da tener cor
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finanziari assicurativi, anche medial
tecniche di comunicazione a distar
effettuata dalle imprese di assicurazi
si applicano le disposizioni di cui a
articoli 27, 37, 39, 4-bis, 41, 49,
comma 1, 52, t-bis, 524ter, 52-quater,
52-quinquies 52-sexies 52-septies 52-
octies, 53, 58, nonché le disposizioni
cui ai Titoli VIII-bis e Vll-ter del
Libro 11l e al Libro lll-bis e I'articolo
80. Ai fini del presente comma, non
applica l'articolo 47 paragrafo 1 lette
0), del regolamento (UE) 2017/565.

2. L'informativa da fornire ai contraer
ai sensi del comma precedente d
essere comunica

a) in modo corretto, esauriente
facilmente comprensibil

concordata dalle pat

duraturo disponibile ed accessibile
Il contraente

Detta informativa puo, tuttavia, ess
anticipata  verbalmente  ove
necessaria una copertura immediata
rischio o qualora lo richieda

b) in lingua italiana o in altra lingu

delle novitd normative che saranno introdotte domecepimento della IDD e, |

di investimento assicurativo”insurance based investment prodicsIBIP”), nel cui
novero sono ricompresi, oltre ai prodotti di ranhioel VV, anche i prodotti di raml
della tipologia mista rivalutabile e i prodotti rtithmo

delle modifiche regolamentari in discorso al padaamento del processo nazionale
recepimento della IDD ovvero, in subordine, allepmzione della legge
delegazione europea 2016 (contenentwincipi e i criteri per il recepimento del

in vigore le disposizioni del regolamento 16190/20tklla versione antecedente

rileva difficolta applicative connesse alla framnzgieta della disciplina riguardante
IBIP di ramo 1ll e V (cui dovrebbero applicarsi legole di condotta di derivaziol
MIFID 1l) e gli IBIP di ramo | ¢ multiramo (assoggettati alle regole della ID
dall’altro lato, evidenzia possibili difetti di cadinamento legati alla ridefinizione de
competenze tra Consob e Ivass che potrebbe dedinadr esito del processo
agtuazione della IDI

In subordne ANIA chiede che vengano posticipate le sole ficdha# al Regolament
fntermediari concernenti il Libro VI, relativo alldistribuzione dei prodotti finanzie
emessi da imprese di assicurazi

C) su supporto cartaceo o altro suppdre osservazioni di ANIA in merito a possibili inéezzeapplicative e sovrapposizio

normative sono state, in particolare, declinate cmuardo all’estensione del
disciplina di derivazione MIFID Il in tema product governanceAnaloghe riflession

incentivi e, piu in generale, in relazione al coegslo degli obblighi prescritti d
Regolamento delegato (UE) 2017/565 direttamentécatyile.

particolae, della specifica disciplina riguardante I'at@vidi distribuzione dei “prodott

Nella medesima prospettivANIA evidenzia I'opportunita di posticipare 'emanazan

IDD), posto che, nelle more del completamento ohediroiter legislativo, resterebberio

sono state condotte in merito alle disposiziomnetera di informativa alla clientela, dli

a

recepimento della MIFID Il. A sostegrdi tale richiesta, I'’Associazione, da un lato,

D),

O

=.
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contraente. In tali casi le impre di
assicurazione provwedono a forn
I'informativa su supporto cartaceo
altro supporto duraturo subito dopo
conclusione del contratto e comunt
non oltre i due giorni lavorati
successiv

3. Le imprese di assicurazione si dot.
di idonee procedure per garantif
I'adeguata formazione, I'aggiornamel
professionale e il rispetto delle regole
comportamento di cui al comma
anche quando operano per il tramite
reti distributive, e ne verificano
concreto I'osservanz

Segnatamente, nel chiedere conferma dell'interpi@ta secondo cui ldisposizioni
del Regolamento europeo si estendono anche ai firedsicurativi di ramo Il e V
I’Associazione invita a precisare se gli adempimerformativi prescritti dall’art. 2-
del Regolamento Intermediari e dalle pertinentpdszioni del Reglamento (UE)
2017/565 riguardino anche l'attivita di distribuzedei prodotti finanziari assicurat
svolta in via diretta dalle imprese di assicuragioimoltre, con specifico riferimen

delle norme in esame e, in particolare, se gli quem@nti prescritti riguardino tutti
prodotti/contratti in essere ovvero esclusivamemdotti ancora commercializzati

chiesto di indicare il periodo temporale che dobeelessere considerato ai fini
corretto assolvimento dei menzionati obblighi. tr®l’Associazione chiede che ¢
chiarito se sia ammissibile che le informaziorlative ai costi siano fornite al clien
attraverso la consegna di materiali informativi mlagi, cioé separati dal materic
promozionale principale ma integrabili con e

In tema di incentivi, ANIA solleva dubbi in meril'applicabilitd della diciplina in
discorso alla fattispecie del collocamento di ptadmanziari assicurativi da parte ¢
produttori diretti e dei lavoratori dipendenti diefipresa di assicurazione, posto ¢
quest’ultimi non potrebbero considerarsi alla steegdi “soggei terzi” rispetto
all'impresa preponente. In argomento, viene osserehe sia i produttori diretti che
lavoratori dipendenti risultano giuridicamente \otati allimpresa preponente da u
specifico rapporto di lavoro o di collaborazionestituendocon la stessa un’unic
realta economica ed operativa, agiscono per corglintpresa, che risponc
civilisticamente del loro operato e sono sottop@dtisuo potere di indirizzo e
controllo

UNIPOL GRUPPO S.p.A.chiede di eliminare I'art. 87, in quanto I'assodgetento
alla vigilanza della CONSOB delle imprese di asszione, quand’anct
distribuiscano in via diretta prodotti di investinte assicurativo, non € conforme

criteri di ripartizione di competenza tra IVASS ©RSOB delineati dal cita art. 5 del

alla disclosuresu costi e oneri, € stato chiesto di specificammbito di applicazione

@ gennaio 2018 e le nuove emissioni successivle data; sul punto, & stato altresi

a
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disegno di legge di delegazione europea -2017.
\Valutazioni

Si ritiene non accoglibile la richiesta dei parpagiti alla consultazione di eliming
I'art. 87, rinunciando ad estendere all’attivitadiitribuzione svolta in via diretta lle
imprese di assicurazione le regole di derivazionelMII.

Gli interventi di modifica che hanno interessatarticolato sono stati effettuati r
rispetto delle previsioni contenute nell’art.-ter del TUF e delle connesse deleg
regolamentariin linea di continuita con l'impianto sinora vigentche, sulla bas
dell'art. 25-bis del TUF, gia estende a tali soggetti la discipMi&ID 1.

Tale approccio non si ritiene sia tale da compertan aggravio per le imprese
assicurazione: da un l;, le regole fissate nella IDD sono in gran partgispondenti,
salvo limitati aspetti, a quelle della MiFID II; altro lato, il legislatore nazionale t
previsto, con la legge di delegazione europea -2017, che, in sede di recepimer
della IDD, da garantito l'allineamento alla disciplina recata MIFID 1l su taluni
profili per i quali le tutele previste dalla IDDstiltano meno stringenti (disciplina de
incentivi e sanzioni), e siano comunque rafforzairesidi informativi a tutela dec
assicurati.

Alla luce delle considerazioni che precedono, seme di confermare I'articola
regolamentare sottoposto a consultaz

Con specifico riferimento alle richieste di chiaemti sulla portata applicativa de
obblighi prescritti e, in paicolare, delle disposizioni di cui al regolamentdE{
2017/565, si rinvia ai commenti resi in relaziorl&e aingole norme del preser
regolamento che richiamano I'applicabilita delleme della citata fonte europ

In relazione alle specifiche ossezioni svolte in tema di incentivi, si fa presenteeg

he

nto

gia nellambito del documento sugli esiti della solazione del Regolamer
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Intermediari riveniente dal recepimento della MiAIDpubblicato il 30 ottobre 2007,
stato precisato quanto segusi conviene con linterpretazione secondo cui, &
ragioni che sono state evidenziate, gli agenti dsieurazione “monomandatari’
risultando legati da un rapporto di esclusiva camimpresa di assicurazione e quir
strutturalmente vincolati a distribte i prodotti di quella sola impresa (cfr. art. 1(
Codice delle Assicurazioni Private), non possonesaterarsi “soggetti terzi” rispett
ad essa. L’agente di assicurazione “monomandatgrin’altre parole, risulta, di fattc
sostanzialmente “assimilale” ai dipendenti dell'impresa, finendo, per moltetti,
per “perdere” la sua natura di “intermediario assicativo” (cosi come una autonon
configurazione quale intermediario vero e propri@nnsi rinviene in capo ai promotc
finanziari legati da un mnomandato con la banca o la SIM preponente), veng
guasi a “confondersi” con la compagnia preponentdna tale situazione non
peraltro, ad evidenza, configurabile per bancheim ¢ quali non possono m
“perdere”, neppure di fatto, la propria vesidi “intermediari”. In questo quadro, s
ritiene opportuno precisare che se, nei limiti sopvidenziati, la normativa suc
incentivi (art. 52) non trova diretta applicaziomell'ipotesi in cui ci si trovi dinnan:
ad un agente “monomandatario”, sostaalmente inquadrabile nell'impresa
assicurazione preponente, non va dimenticato chendodi remunerazione
incentivazione interna tra I'impresa e i suoi agepbssono acquisire rilevanza
guanto, in particolare, potrebbero determinare ifgiecie d conflitto d’interessi che
naturalmente, dovranno essere adeguatamente coatide gestite dalla compagn
In tale quadro occorre che le forme incentivantiemme eventualmente previ
concorrano a non divaricare gli interessi dell'imgga rispetto quelli
dell'investitore’.

D9

S

Osservazion

ABI chiede che venga riconosciuto agli intermediarcangruo lasso temporale ent
cui entro cui adeguare i contratti alla nuova ghikica di derivazione MIFID II/MiFIR
sia attraverso l'invio di unicomunicazione di variazione unilaterale sia medidat
sottoscrizione di nuovi contra
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Anche ASSORETI chiede che sia concesso un congruo periodo dizidila,
individuabile in sei mesi, per adeguare il contersiah dei nuovi contratti sia di que
in corso di esecuzione al 3 gennaio 2018.

Anche ASSOGESTIONI chiede che venga riconosciuto agli intermediaricangruo
lasso temporale entro cui modificare i contrattiessere con i clienti e adempiere
nuovi obblighi informativi verso la clientela essere.

IACEPI chiede che sia prevista una fase transitoria dingsi per la graduale entrata
vigore delle nuove disposizio

Analoga richiesta viene posta anche ASSOSIM e daFEDERCASSE al fine di
apportare gli opportuni adeguamenti ai contratésaere

Intesa Sanpaolo S.p.A chiede di prevedere una fase transitoria per ¢jfadmento de
contratti

Valutazioni

L'art. 10, comma 2, del d.Igs. n. 129/2017, di peeento della MIFIL II, ha stabilito
guanto segue: Fermo restando quanto previsto dalle disposiziaii'dnione europes
direttamente applicabili, le disposizioni emanatdlal Banca d'ltalia e dalla Consol
anche congiuntamente, ai sensi di disposizionddeleto legisativo 24 febbraio 1998
n. 58, abrogate o modificate dal presente decredbntinuano a essere applicate f
alla data di entrata in vigore dei provvedimenti @amati dalla Banca d'ltalia o dall:
Consob nelle corrispondenti materie. La Banca tdte la Consob adottano ta
provvedimenti entro centottanta giorni dalla dataehtrata in vigore del presen
decreto. Al fine di garantire il coordinamento kkdercizio delle funzioni di vigilan:
nell'ambito delle rispettive competenze, contiad applicarsi, fino alla data della
sua revisione, il protocollo d'intesa stipulatalld Consob e dalla Banca d'ltalia

in

data 31 ottobre 2007 ai sensi dell'articolo 5, eoant-bis, del decreto legislativo 2

4
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febbraio 1998, n. 58, nel testo vigente ma della data di entrata in vigore del
presente decreto. Al fine di assicurare il rispeattdle disposizioni attuative, emanate
sensi delle norme abrogate o sostituite dal presesecreto, che continuano
applicarsi, ai sensi del periodo precede la Banca d'ltalia e la Consob, per la fase
transitoria, conservano tutti i poteri previstalddecreto legislativo 24 febbraio 19¢
n. 58, previgente alla data di entrata in vigord peesente decre”.

Alla luce della previsione di cui sopra, nd ravvisa la necessita di introdurre, a livello

regolamentare, un ulteriore regime transitc
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TITOLO VIII- TER
REQUISITI DI ESPERIENZA E
CONOSCENZA

Art. 59-quinquies

(Conoscenze e competenze)
1. | membri del personale
di cui all'articolo 1, comma Septies?2 del

Testo Unico, possiedono idon

competenze e conoscenze, secondo qu

specificato dalle disposizioni del prese

titolo, quando prestano la consulenza

clienti in materia di
forniscono ai  clienti
riguardanti strumenti finanziari, servizi
investimento o servizi accessori.

investimenti,

deg
intermediari, ivi inclusi gli agenti collegatiASSOSIM chiede la previsione di requisiti meno stringgrer i membri de

informazion

Osservazioni in merito alllambito oggettivo della dsposizione

ASSOSIM chiede di esemplificare le casistiche di fornitdranformazioni.
Inoltre, chiede di precisare se la fornitura domfiazioni su servizi accessq
ricada nell’ambito di applicazione della norma sgl@ando tali servizi sian
accessori a un servizio di investimento princigaletestualmente prestato.

Osservazioni in merito all’ambito soggettivo delladisposizione
yli

personale che si relazionino esclusivamente coentelia profesionale.
einoltre, chiede I'esclusione dall’'ambito di appleane della disciplina de
asuggetti che ricoprono posizioni apicali ove nonretfamente e(
neffettivamente coinvolti nella prestazione di servid’investimento €
accessoriASSOGESTIONI chiede di confermare che con il termine clie
psi fa riferimento anche ai clienti professionalia nmicamente nel caso in g
iessi investano il proprio patrimonio e non anchlecaso in cui svolgano
druolo di intermediari

Valutazioni

Con riferimento all’ambito oggettivo della dispasize, la nozione didiving

] Testo
competenze e conoscenze, secondo qU

TITOLO VIII- TER (nuovo Titolo IX)

IIREQUISITI DI ESPERIENZA—E-
OCONOSCENZA E COMPETENZA

Art. 59-quinquies(nuovo art. 78)
(Conoscenze e competenze)

1. | membri del personale
idi cui all’articolo 1, comma Septie? del

Unico, possiedono idon
repecificato dalle disposizioni del prese

Iclienti in materia di
forniscono  ai clienti
riguardanti strumenti finanziari, servizi
investimento o servizi accessori.

investimenti,

informatior’ non trova esplicita corrispondenza nella direttiMifid 1l e

deg
intermediari, ivi inclusi gli agenti collegati

uitolo, quando prestano la consulenza

informazion

yli

ce
anto
nte

ai

o)
[
di

142



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI TESTO FINALE

viene, quindi, chiarita dal’lESMA nelleGuidelines for the assessment| of
knowledge and competeriagel 17.12.201% attraverso il richiamo ad altre
definizioni note. Tale nozione - come precisatdeneitateGuidelines- deve
essere intesa in senso ampio, tale da ricomprendieele situazioni in cui
un membro del personale entra in diretto contatto it cliente nell’ambitg
della prestazione dei servizi di investimento (eeasori) definiti dalla
MIFID 11, ivi inclusa la gestione di portafogli. Giche rileva €, dunque, |a
circostanza di una interazione diretta con il d¢kena prescindere dalla
specifica qualificazione e/o dalla modalita detdiraziond e
indipendentemente dalla tipologia dei servizi @gst

Data la labilita del confine tra lattivita volta #ornire informazioni €
lattivita di consulenza, rimane comunque nella posabilita
dell'intermediario la predisposizione degli assettyanizzativi e procedurali
idonei ad assicurare che solo gli addetti in passegi necessari requisiti di
conoscenza e competenza prestino servizi di imaestio ai clienti.

Per quanto riguarda I'ambito soggettivo, si fa pree che l'articolo 25,
paragrafo 1, di MIFID Il e, di conseguenza, gli €@riamenti del’lESMA
non prevedono un regime differenziato in relazialte tipologia di clientela

Il termine “cliente” & peraltro sempre utilizzato $enso omnicomprensivp,
includendo quindi sia la clientetatail che quella professionale.

Inoltre, si evidenzia che l'inclusione nell'lambitdi applicazione della

%0 49. “‘ESMA considers that in the context of the guidsligéving information should be read in a broadseso as to include all situations where emplogeesut into direct
contact with clients, in the course of providing/af the investment services defined in the direcincluding for example portfolio managenient
2L ’Allegato | agli Orientamenti fornisce alcuni espi relativi a membri del personale che non richezo nell’ambito di applicazione degli Orientaniefita questi: i
dipendenti che si limitano a indicare ai clientivdareperire le informazioni; i dipendenti che distiscono ai clienti opuscoli o dépliant senza farulteriori informazioni
riguardo ai loro contenuti o prestare a tali cliesatrvizi di investimento successivi; i dipendestie si limitano a distribuire su richiesta ai ctisdocumenti quali i KIID senza
fornire ulteriori informazioni riguardo ai loro ctanuti o prestare a tali clienti servizi di investinto successivi; i dipendenti che svolgono fumzit back-officee non entrano
in contatto diretto con i clienti.
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disciplina non dipende dalla posizione (apicale ena) ricoperta dai

soggetti, bensi dalla circostanza fattuale chetgeesino o meno in contatto
diretto con la clientela nelllambito della presta® di servizi accessori |0

d’investimento.

In relazione alla richiesta di precisazioni formalada Assogestioni, $
conferma che la disciplina sui requisiti di conost®e e competenzasi

applica anche ai clienti professionali, sia nelocas cui essi investano |l

proprio patrimonio che in quello in cui svolganorilolo di intermediari
purché nell’ambito della prestazione di servizitipenti. Resta fermo che
gestori collettivi, nel caso in cui non svolganoual servizio di investimentd
né lattivita di commercializzazione diretta, noisuttano sottoposti all
disciplinade qua.

Osservazioni terminologiche

ABI propone di sostituire, nella denominazione debl®i/1lI-ter il termine

“esperienzacon quello di ‘tompetenZaal fine di garantire piena uniformita
di linguaggio all'intero set di norme nazionali inoerenza con la

formulazione della normativa europea.

Valutazioni

Nel ritenereaccoglibile la proposta in parola, si fa presente che nelfote

titolo sono stati apportati gli opportuni adattamneal fine di renderlo piy
uniforme rispetto alla formulazione della normataaopea.

8%

Art. 59-sexies
(Requisiti  necessari  per  fornire
informazioni)

Osservazioni sui requisiti degli addetti acall center

Art. 59-sexieg(nuovo art. 79)
(Requisiti  necessari  per
informazioni)

fornire
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1. I membri del personale di cui all'artico
59-quinquies forniscono informazion
guando, nel contesto dellarestazione

cliente di un servizio o di

IASSORETI e ANIA chiedono una attenuazione dei requisiti di forrmae
ed esperienza (esperienza minima di sei mesi aipoese dal titolo d
| studio posseduto) per gli addetticall centerche si limitino a fornire dati ¢

un’attivitainformazioni a contenuto standardizzato rinvenidgilla mera lettura dell

elencatinelle sezioni A e B dell'allegato|ldocumentazione a disposizione del cliente, senzeerdoompiere alcun
del Testo Unico, trasmettordirettamentg autonoma valutazione o interpretazione.

al cliente le informazioni
strumenti finanziari, servizi di investimen
0 servizi accessori, su richiesta del clie
stesso o su iniziativa dell'intermediario.

2. Al fine di fornire informazioni, i memb
del personale di cui all'articolo 5¢
quinquies possiedono almeno uno tra
seguenti requisiti di conoscenza e
esperienza:

a) iscrizione, anche di diritto, all'albo ¢
cui all'articolo 31 del Testo Unico
superamento dell’esame previsto ai fini
tale iscrizione e, in entrambi i casi, alme
sei mesi di esperienza professionale;

b) diploma di laurea almeno triennale
discipline economiche, giuridiche, banc

riguardanti

d/alutazioni
nte
Gli Orientamenti definiscono la fattispecie @jiving informatiori come la
“trasmissione diretta ai clienti di informazioni dgrdanti strument
i finanziari, depositi strutturati, servizi di invasento o servizi accessori, |
)richiesta del cliente o su iniziativa dellimpresajel contesto dell
prestazione da parte di un membro del personatdiehte di un servizio o d
din’attivita elencati nelle sezioni A e B dell’alktg | della Direttiva MiFID
.
i
pL’Allegato | agli Orientamenti fornisce alcuni espirelativi a membri de
giersonale che non ricadrebbero nellambito di a&pgibne degl
nOrientamenti. Tra questi:

€

im i dipendenti che si limitano a indicare ai clierdove reperire
ri@formazioni;

0 assicurative rilasciato da una Universita

riconosciuta dal Ministero dell’lstruzion

i dipendenti che distribuiscono ai clienti opusapldépliant senza fornir,

dell'Universita e della Ricerca, o titolo dulteriori informazioni riguardo ai loro contenutipestare a tali clienti servi:
studio estero equipollente, e almeno 6 meBiinvestimento successivi;

di esperienza professionale;

c) diploma di laurea, almeno triennale, |im i dipendenti che si limitano a distribuire su redta ai clienti documen

discipline diverse da quelle indicate

llguali i KIID senza fornire ulteriori informazioniguardo ai loro contenuti

1. I membri del personale di cui all’artico
59-quinquies forniscono  informazion

acliente di un servizio o di un’attivit
aelencatinelle sezioni A e B dell’'allegato
del Testo Unico, trasmettordirettaments
al cliente le informazioni riguardan
strumenti finanziari, servizi di investimen
0 servizi accessori, su richiesta del clie
stesso 0 su iniziativa dell’intermediario.

512. Al fine di fornire informazioni, i membr
ndel personale di cui allarticolo 5¢
iquinquies possiedono almeno uno tra
seguenti requisiti di conoscenza e
esperienza:

a) iscrizione, anche di diritto, all'albo ¢
cui all'articolo 31 del Testo Unico
superamento dell’esame previsto ai fini
tale iscrizione e, in entrambi i casi, alme
sei mesi di esperienza professionale;

> b) diploma di laurea almeno triennale
discipline economiche, giuridich
bancarie e—assicurative o finanziarie
erilasciato da una Universita riconoscil
zidal Ministero dell'lstruzione
dell'Universita e della Ricerca, o titolo
studio estero equipollente, e almeno 6 n
lidi esperienza professionale;

pc) diploma di laurea, almeno triennale,

equando, nel contesto dellrestazione al

lo

Ita

di
esi

n
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lettera b), rilasciato da una Universit
riconosciuta dal Ministero delllstruzion
dell'Universita e della Ricerca integrato
un master post lauream in discipline
economiche, giuridiche o finanziarie,
titolo di studio estero equipollente,
almeno 6 mesi di esperienza professions
d) diploma di laurea, almeno triennale,

discipline diverse da quelle indicate alla

lettera b), rilasciato da una Universit
riconosciuta dal Ministero dellIstruzion
dell'Universita e della Ricerca, o titolo

studio estero equipollente, e almeno 1 a
di esperienza professionale;

e) diploma di istruzione secondar
superiore di durata quinquennale e alm
2 anni di esperienza professionale.

3. L'esperienza professionale richiesta
sensi del comma 2 deve essere matura
aree professionali attinenti alle mate
individuate dal punto 17 degli Orientame
ESMA/2015/1886.

4. Nei casi indicati alle letterd) ede) del
medesimo comma 2, il requisi

gorestare a tali clienti servizi di investimento Gessivi;

dai dipendenti che svolgono funzioni di back-offieeron entrano in contatt
diretto con i clienti.

&on si configura, dunque, la fattispecie digiving informatiori quando
enanca qualunque forma di interazione diretta catighte oppure quando
ldjpendente si limita a consegnare documenti o@rfavio agli stessi senz

ifornire ulteriori informazioni.

aNel caso degli addetti atall center l'interazione diretta con il client
e certamente sussiste, e vengono fornite informazi@ancircostanza per cui
diratterebbe di informazioni a contenuto standaet@zzche non implican
natcuna autonoma valutazione o interpretazione, cwstituisce di per s
elemento sufficiente ad escludere che si configurfiattispecie di giving

eno’attivita valutativa o interpretativa. A conferrdacio, si fa presente che
“Q&A” pubblicate dal CESR il 19 aprile 203 precisano che propri
l'assenza di un giudizio o di una valutazione daraza il fornire

miformazioni, attivita che si estrinseca nella mnalet e oggettive
laappresentazione di fatti.
rie

niPer questi motivi la proposta di una attenuaziarieehuisiti di conoscenza
competenza per gli addetti aeall center anche qualora questi fornisca
informazioni a contenuto standardizzaton si ritiene accoglibile

[o

ianformatiorf. Tale attivita, infatti, di per s€, non componacessariamented) diploma di laurea, almeno triennale,
leliscipline diverse da quelle indicate alla

discipline diverse da quelle indicate &
lettera b), rilasciato da una Universit
aiconosciuta dal Ministero dellIstruzion
dell'Universita e della Ricerca titolo di
studio estero equipollentejntegrato da ur
iimaster post lauream in discipline
aeconomiche, giuridiche  bancarie,
assicurativeo finanziarie —o-titolo-di-studi(
estero-equipolente da una certificazione
edi conoscenze acquisite in ambit
Sieconomico-finanziario, riconosciuta per|
pfinalita di tipo regolatorio in una
egiurisdizione dell’'Unione europea e
almeno 6 mesi di esperienza professions

olettera b), rilasciato da una Universit
riconosciuta dal Ministero dell’lstruzion
1 dell’Universita e della Ricerca, o titolo
studio estero equipollente, e almeno 1 a
di esperienza professionale;

e) diploma di istruzione secondar

nsuperiore-di-durata—guingaennale e alm

2 anni di esperienza professionale.

3. L'esperienza professionale richiesta

lla
a
2,

Il

le;
in

a
D

di
nno
ia

eNo

ai

dell'esperienza professionale &€ dimezz

a@sservazioni sul master post lauream (art. 59 sexde. 2 lett. c)

sensi del comma 2 deve essere matura

a in

2 hitps://www.esma.europa.eu/sites/default/files#ligt2015/11/10_293.pdfounto Ill. Part. 1What is the difference between providing informatim and providing a

recommendation?14. “A recommendation requires an element of opiniotherpart of the adviser. In effect, advice involaeecommendation as to a course of action, which
may be presented to be in the interest of the fowesl5. “Information, on the other hand, involves statemeftiacts or figures. In general terms, simply g@/iobjective
information without making any comment or valueggithent on its relevance to decisions which an tovesay make, is not a recommendation
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qualora [linteressato attesti di ave
acquisito, mediante una formazio
professionale specifica, conoscer

teorico-pratiche nelle materie individuate
punto 17 degli
ESMA/2015/1886.

5. La formazione professionale consi
nella partecipazione, nei 12 me
antecedenti l'inizio dell'attivita, a corsi ¢
durata non inferiore a 60 ore, svolti in a
0 a distanza, mirati al conseguimento
conoscenze teoriche  aggiornate,

competenze tecnico-operative e di

corretta comunicazione con la clientela.

U

6. | corsi di formazione professionale di ¢
al comma precedente si concludono co
svolgimento di un test di verifica, effettua
a cura di un soggetto diverso da quello
ha effettuato la formazione.

7. 1 corsi di formazione professiona
possono essere organizzati direttame
dagli intermediari di cui all'articolo 59
quinquies Qualora non vi provvedan
direttamente, essi possono avvalersi:

a) delle associazioni di categoria de
intermediari  assicurativi, creditizi

finanziari, costituite da almeno due anni;

NASSOSIM chiede se la nozione di “masfawst laurearhiricomprenda solo

Orientament

re

nZeaster universitari oppure qualunque tipo di mastanche le certificaziorn
ali carattere internazionale (es. il CFA).
[
AIAF chiede di prevedere espressamente, tra i titolnsejrazione di ung
laurea triennale in materie diverse da quelle ecgociee giuridiche
sfenanziarie, oltre ai mastguost laureami titoli rilasciati da un ente italian
2giertificato che possa vantare una comprovata espExinel campo dell
liformazione finanziaria (ad esempio il corso di famone per analis
uftnanziari organizzato dalla stessa AIAF). AnchiB invita ad equiparar
dl master postaureamin discipline economiche, giuridiche o finanzialée
dertificazioni internazionali rilasciate da entonosciuti (es. CFA, CIIA).
Ina

Valutazioni

tlia nozione di mastgyostlauream rilevante ai fini della disciplina in parol
nddtiene esclusivamente ai master effettuati praagoUniversita riconosciut
toal Ministero dell'lstruzione, dell’Universita e Itee Ricerca universitari
chdepo aver gia conseguito un diploma di laurea atmémennale. In
alternativa al mastepost lauream anche le certificazioni rilasciate ¢
soggetti qualificati a erogare una formazione inmpa economico
Iénanziario sono state ritenute idonee ad integraeuisiti di conoscenz
2mtehiesti ai fini della fornitura di informazioni consulenza ai clienti nei ca
di cui agli articoli 59sexies comma 2, lett. c) e 58epties comma 1, letter:
ac). Inoltre, le citate certificazioni sono consiaer utili ai fini del
dimezzamento del requisito di esperienza richiéstb 59sexiescomma 4,
ghrt. 59septies comma 3). Il criterio selettivo delle certificani valide ai
epredetti fini & stato individuato nel riconoscimerdttenuto dai soggetti (
cui trattasi, per le certificazioni rilasciate, geralita di tipo regolamentare

b) degli enti appartenenti a una Univers

itda parte di altrregulatorsin altre giurisdizioni dell’'Unione Europea.

aree professionali attinenti alle mate
individuate dal punto 17 degli Orientame
IESMA/2015/1886.

4. Nei casi indicati alle letterd) ede) del
amedesimo  comma 2, il requisi
dell'esperienza professionale—e—dimezz
Opuo essere dimezzato qualor
al'interessato possieda una certificaziong
idi conoscenze acquisite in ambitg
e economico-finanziario, riconosciuta per
finalita di tipo regolatorio in una

giurisdizione dell’'Unione europea
oppure gualeratinteressato attesti di ave
acquisito, mediante una formazio
professionale specifica, conoscel
ateorico-pratiche nelle materie individuate
apunto 17 degli Orientamen
, ESMA/2015/1886.

1&. La formazione professionale:
+a) e pertinente e adeguata rispettg
pall'attivita da svolgere e, in particolare,
sai contratti oggetto di intermediazione;
ab) e mirata al conseguimento di idone
livelli di conoscenze teoriche aggiornate
di capacita e competenze tecnicg
operative e di efficace e corretts
licomunicazione con la clientela;

2,C) consiste nella partecipazione, nei
mesi antecedenti ['inizio dellattivits

rie
nti

to
ato

So——

re

ze
al

|

12
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riconosciuta dal Ministero dell’Ilstruzioneg, oppure  durante il periodo di
dell'Universita e della Ricerca; Si evidenzia, inoltre, che, con riferimento al rsgfo del possesso debkupervisione previsto dall’articolo 59-

c) degli enti in possesso della certificazigngiploma di laurea e a quello del maspast lauream si € proceduto adocties comma 1, letterac), a corsi di
di qualita UNI EN ISO 9001:2008 settorassicurare identita lessicale quanto alle disa@plintili (economiche} durata non inferiore a 60 ore, svolti in aula
EA37, UNI ISO 29990:11 o di altri sistemgiuridiche, bancarie, assicurative o finanziarié)medesimo intervento £o con le modalita equivalenti indicate nel
di accreditamento riconosciuti a livellstato apportato con riguardo al successivo arsepfiegnuovo art. 80). comma 7

europeo o internazionale.
6. | corsi in aula non possono avere una

8. L'esperienza lavorativa idonea | @sservazioni_sul diploma di _istruzione secondaria uperiore (art. 59 | durata inferiore a 3 ore giornaliere né

dimostrare la capacitda di forniresexies c. 2 lett e) superiore a 8 ore giornaliere e prevedono
informazioni ai clienti, € maturata ngl un numero di partecipanti adeguato a
decennio precedente I'inizio di tale attivittASSOSIM e ABI chiedono I'eliminazione del riferimento alla dwatgarantire I'effettivita

Ai  fini del computo del requisito quinquennale con riferimento al diploma di istrur@csecondaria superiorg dell’apprendimento, tenuto conto della
dell'esperienza professionale si sommand'equiparazione del diploma di istruzione seconalajuadriennale a quellonatura e delle caratteristiche del soggettc
periodi di esperienza professionalguinquennale. Cio in quanto alcuni titoli di studioggi di duratgd formatore e delle tematiche oggetto dj
documentati, anche maturati presso [pguinquennale, avevano un tempo durata quadrienfaege diploma formazione.
intermediari. magistrale). Inoltre, a partire dall’anno scolast®018/2019 prendera il via,
per un campione di scuole e in via sperimentalecidlo di istruzione 7. Ai fini del presente regolamento, s
secondaria superiore di durata quadriennale, galicon quanto previsto |rconsiderano equivalenti all’aula i corsi di
altri paesi UE. formazione svolti esclusivamente
attraverso  le  seguenti  modalita:
videoconferenzawebinar e e-learning

<

Valutazioni | soggetti che effettuano i corsi d
formazione a distanza garantiscong
In accoglimento della proposta, negli articoli &Xxies comma 2, lett. e) elidentificazione dei partecipanti,
59-septies comma 1, lett. e), & stato eliminato il riferineeralla duratg I'effettiva  interattivita ~ dell'attivita
quinquennale del diploma di istruzione secondargesore. didattica, la tracciabilitd dei tempi di

erogazione e di fruizione della
formazione e  assicurano, anch
attraverso adeguati controlli, I'effettiva e
Osservazioni sui titolo di studio (art. 59sexies comma 2, lettere d) ed e) continua presenza dei partecipanti.

1%
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e art. 59septiescomma 1, lettere d) ed e)

EFPA propone che venga ripristinata la soluzione, pritafze in sede di al-comma—precedentai commi 6 e 7si
consultazione preliminare, per cui tutti coloro af@n sono in possesso |dtoncludono con lo svolgimento di un test

una delle qualifiche previste alle lettere a), Ig) siano chiamati ad mtegrarevenﬁca effettuato—a—eura—di—un—sogget
il proprio titolo di studio con una ulteriore abdézione che preved

espressamente un periodo di formazione profesgiomal superamento dlifermazione delle conoscenze acquisite

uno specifico esame di valutazione sugli argomiedividuati ai punti 17 e all’esito positivo del quale é rilasciato a
18 degli Orientamenti ESMA. partecipante un attestato da cui risulti il
soggetto formatore e i nominativi dei
Con riferimento alle lauree triennalADEIMF chiede che venga precisatdocenti, il numero di ore di
che queste devono contenere insegnamenti speaifieate dedicati partecipazione al corso, gli argoment
all'economia dei mercati e degli strumenti finamizia trattati e I'esito positivo dello stesso.

ANASEF ritiene, con riferimento ai membri del personalepbssesso di un9. Il test di verifica:

diploma di laurea in discipline non economico-giiche o di un diploma dia) é effettuato esclusivamente in aula e
istruzione secondaria superiore (artt.S83ies comma 2, lettere d) ed e) ché composto da domande che, per numer
il solo incremento del periodo di esperienza prsitesle richiesto non siae complessita, rispondono a criteri d
sufficiente a bilanciare il possesso di un titole studio inferiore.| adeguatezza, pertinenza ¢
L’Associazione chiede pertanto di ripristinare @luzione prospettata inproporzionalita ai contenuti e alla
occasione della consultazione preliminare prevedlgmer tali categorie il durata del corso di formazione o di
superamento di uno specifico esame di valutazione. aggiornamento;

b) si intende superato dai candidati che
abbiano risposto correttamente almeng

Valutazioni al sessanta per cento (60%) dei quesit

proposti.
La scelta di fondo delle disposizioni sottoposte abnsultazione € basa
sul bilanciamento tra titolo di studio conseguitoderata dell’esperienzalO. | corsi di formazione professions
richiesta, fatto salvo il periodo minimo di sei mepreviso dagli possono essere organizzati direttame

Orientamenti. Inoltre, i requisiti di qualifica edsperienza sono statdagl—intermediar—di—cui—allarticelo—59

8. | corsi di formazione professionale di ¢

A1 "

le
2nte

diversamente modulati in relazione alle carattetist del servizio prestato guinguiesdal datore di lavoro, nonché
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richiedendo per chi intende svolgere il serviziocdnsulenza, a parita

titolo di studio, un periodo di esperienza piu alevrispetto a coloro ch
forniscono informazioni. Tale approccio appare prapnale rispettq
all'ambito di cui trattasi.

Nel testo regolamentare oggetto di consultaziohesuperamento di un
specifico esame di valutazione sugli argomentivicidiati ai punti 17 e 1§
degli Orientamenti ESMA é idoneo a dimezzare iligly di esperienz
professionale richiesto.

La scelta di ritenere idonei i diplomi di laureémano triennali, in discipling
economiche, giuridiche, finanziarie, senza ultérgpecificazioni in ordine
alla tipologia di insegnamenti e senza necessi&wficaex postdegli esam
sostenuti, risponde alla necessita di non graviaietgrmediari di un’attivitd|

di verifica sui singoli e variegati percorsi di gk nonché di tener contoc) degli enti in possesso della certificazig

delle istanze in tal senso avanzate da alcuni mdpati (ABI, Assogestioni
Assosim, FederCasse BCC) in occasione della cazsoitte preliminare ¢
ritenute accoglibili.

Le suddette proposten risultano pertanto accoglibili.

Osservazioni_sulle_modalita _di_svolgimento e sull@urata dei corsi di
formazione professionale (art. 5%exies comma 5)

ANASEF ritiene che la formazione professionale specificaud ai commi da
4 a 7 dellart. 5%exiesdovrebbe essere funzionale e ridurre di un quér
periodo di esperienza professionale richiesto eandimezzarlo.

Con riferimento alle modalita di erogazione dei stodi formazione
professionaleASSOGESTIONI e ASSOSIMchiedono di confermare se

dda un diverso intermediario di cui
eall’articolo 59-quinquies o da un ente
appositamente costituito, purché
appartengano al medesimo gruppo de
odatore di lavoro. Qualora non v
3 provvedano direttamente, essi
aavvalersi:

intermediari  assicurativi, creditizi
> finanziari, costituite da almeno due anni;

dell’Universita e della Ricerca;

, di qualitd UNI EN ISO 9001:2008 settg
eEA37, UNI ISO 29990:11UNI 9001:2015
o di altri sistemi di accreditamen
riconosciuti  a livello  europeo
internazionale.

d) dei Consigli Nazionali degli Ordini
professionali vigilati dal Ministero della
Giustizia, che abbiano comprovata
esperienza formativa nelle materie di cu
ai punti 17 e 18 degli orientamenti
ESMA/2015/1886.
to

11. L’esperienza
dimostrare la
informazioni ai clienti, € maturata n
l@lecennio precedente I'inizio di tale attivif

lavorativa idonea

capacita di

a) delle associazioni di categoria degli

» b) degli enti appartenenti a una Universi
riconosciuta dal Ministero dell'lstruzione,

fornir

posspno

e

formazione a distanza ricomprenda tanto le videfszenze, quanto

iAlmeno la meta di tale esperien
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webinaire le piattaforme de-learning In tal caso, Assogestioni ritiene che
requisito di durata del corso dovrebbe intendensisenso elastico na
richiedendo necessariamente 60 ore di lezione nmdeggiando anche
tempi dedicati dal personale per lo studio del ne&efornito.

ASSOSIM chiede cosa si intenda per “competenze tecniccatpe” (se Si
intende richiamare forme diole-playing esercitazioni ecc) e “corret
comunicazione con la clientela” (se il riferimerdoda intendersi allsoft
skills).

EFPA giudica opportuno/necessario che venga specificegglio la duratg
minima del percorso di formazione professionaleigte in funzione dei du¢
possibili target di destinatari; a tale riguardoP&Fritiene che le 60 or
attualmente previste in modo indifferenziato pedue profili sarebberg
leggermente deficitarie per il personale addetteeaVizio di consulenza €
eccessive per il personale addetto a fornire méaioni

Valutazioni

La richiesta di Assogestioni di intendere in septastico la durata della
formazione non puo essere accolta, in quanto isineétche le 60 ore di
lezione previste debbano essere effettive e nosaposincludere i tempi

dedicati allo studio del materiale fornito.

Quanto alle modalita di svolgimento della forma&i precisa che con |i

termine “a distanza” si intendono anche le videt®@nze, iwebinair e le

piattaforme die-learninge la durata deve intendersi, in ogni caso (sia per
corsi svolti in aula che per quelli a distanza)ri @a 60 ore effettive dj

lezione.

o oo~

> fvorativa deve essere maturata nel trien
nprecedente ['inizio dell’attivita.
iAi - fini del computo del requisito
dell’'esperienza professionale si somman
periodi di esperienza
documentati, anche maturati
fantermediari.

presso

Inoltre, in considerazione delle richieste di cim@nto pervenute sono stg
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disciplinate in modo piu specifico le modalita dirrhazione. nonché le

modalita di svolgimento del test di verifica, attteso apposite integraziopi

apportate all'art. 5%exies.

Non risulta accoglibile la proposta di EFPA in gteaih numero di 60 ore di
formazione appare congruo sia per il personale temid® servizio di
consulenza sia per quello addetto a fornire infaiora.

Parimenti non risulta accoglibile la proposta di A8F, in quanto si ritieng
che la formazione professionale specifica previa#art. 59- sexiessia
ragionevolmente funzionale a dimezzare il periodo ebperienza
professionale.

1%

Con riferimento al quesito di ASSOSIM si chiarisdee per “competenz
tecnico-operative” si intendono abilita pratichestidte e complementaf

=

rispetto alle conoscenze di carattere teorico ecolmel’espressione “corretia

comunicazione con la clientela” si fa riferimentonacessario utilizzo, d

D

parte del personale, di un linguaggio non fuoreamhiaro e conciso, ngn

gergale e facilmente comprensibile da parte dnuestitore ragionevole.

Osservazioni sull’arco temporale in cui devono esse svolti i corsi di
formazione professionale “12 mesi antecedenti 'irio dell’attivita” (art.
59-sexies comma 5)

EFPA ritiene eccessivamente restrittivo il fatto chefdamazione debba
ricadere temporalmente nei 12 mesi antecedentizibin dell'attivita,
soprattutto in considerazione del fatto che peradii requisiti di titoli di
studio alternativi (iscrizione all’albo o diplomaldurea) nulla & richiesto ip
termini di relativo arco temporale di acquisizionespetto all'inizio
dell’attivita.
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TESEO SRL chiede se per “inizio dell'attivitd” si deve intdgre soltanto i
2.1.2018 o I'ingresso nel ruolo del singolo soggett

ABI chiede di riformulare I'espressione “12 mesi aetEmti ['inizio
dell'attivitd” in modo da chiarire che la formazmrspecifica pud essefe
svolta in parallelo alla fase di maturazione dsjberienza professionale sotto
supervisione, al fine di dimezzare il periodo miainthiesto.

Valutazioni

La formazione professionale di cui al comma 5 éltativa e consente dli
dimezzare il periodo di esperienza lavorativa gsha per i casi di cui alle
lettere d) ed e) del comma 4.

Proprio per consentire di dimezzare il periodo sjpexienza professionale
richiesto nelle ipotesi citate, si ritiene fondanad® che la formazione di
almeno 60 ore venga svolta in un arco temporalgrcane non troppo
risalente rispetto alla data di inizio dell’attgvit

Pertanto, la proposta &FPA di ampliare tale ambito temporafeon e
accoglibile.

Si ritiene accoglibile la richiesta diABI in merito alla formazione svolta
durante il periodo di supervisione, in quanto cotsedi dimezzare
ragionevolmente il periodo di esperienza richiesto.

I comma 5 dell'art. 59sexiese stato pertanto riformulato nella direzigne
suggerita.
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In ultimo si chiarisce che per “data di inizio datfivita” si deve intenderg¢
'avvio dell’attivita del singolo soggetto.

Osservazioni sull’'aggiornamento continuodrt. 59sexiescomma 5)

AIAF ritiene opportuno che sia ribadita anche in quasticolo la necessit
di aggiornamento continuo del personale addettr@ré informazioni o &

prestare la consulenza seiggerisce l'opportunita di introdurre (oltre al

formazione iniziale di almeno 60 ore), anche unligbbdi aggiornamentc
continuo cui ottemperare attraverso la fruiziomaealo ogni 12 mesi di un
0 piu corsi della durata di 2 o piu giornate (ogpwyguale o superiore alle ]
ore).

Valutazioni

Pur confermando che la revisione delle esigenzseillippo e formazione de

personale é rimessa in capo all'intermediario,dcoglimento della propost
di Aiaf, si e provveduto ad integrare l'art. B8ties prevedendo alcun
disposizioni di dettaglio relativamente alle motdaldi aggiornamento d¢
personale.

Osservazioni sulle modalita di svolgimentosulla struttura e i contenuti
del test di verifica (art. 59-sexies comma 6)

ASSOSIM, ABI, e TESEO SRL, EFPA chiedono chiarimenti in ordine al
modalita di svolgimento del test. In particolarbjeclono di specificare g
possa essere effettuato sia in aula che a distaaer&a obbligo dell
presenza fisica, analogamente a quanto previsto Ipemodalita di
svolgimento dei corsi di formazione.

L
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ASSOSIM chiede maggiori dettagli sulle caratteristiche ime dei test, a

fine di garantire una omogeneita nella valutazideerequisiti nei soggetti

esaminati, indipendentemente dall’ente formatomech® EFPA chiede che
vengano specificate meglio le caratteristiche wlis# della prova d’esame

in particolare, se la prova possa essere validameostruita mediante

ricorso ad una serie di quesithultiple choice Inoltre, EFPA ritiene
opportuno che la prova valutativa al termine dekaadi formazione abbi
struttura e contenuti certificati da un ente esietotato dei richiesti requisi
di certificazione e di accreditamento a livello@eo o internazionale

Valutazioni

Si é ritenuto opportuno disciplinare in modo pitedfico, modificando ec
integrando l'art. 5%exies le modalita di erogazione del test, al fine
garantire uniformita nello svolgimento dello stessth imparzialita nellz
valutazione dei requisiti dei soggetti esaminatigipendentemente d
soggetto erogatore.

Osservazioni sui soggetti che possono erogare istali verifica (art. 59-
sexies comma 6) e_sul requisito della alterita tra il sqgetto valutatore e
il soggetto formatore (art. 59sexies comma 6)

EFPA e TESEO srl,chiedono maggiori specificazioni in ordine ai seitig
che possono predisporre e somministrare il testehine del corso d
formazione.

EFPA evidenzia la necessita di avvalersi di enti ditifteazione

j2Y)

.

)
di

Al

professionale che dimostrino di aver gia maturatoa usignificatival
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esperienza in processi di certificazione profesd®rma livello europeo e $i
siano sottoposti a loro volta ad un processo diregliamento e di

certificazione a livello internazionale. Inoltrehiede che la disposiziorn

precisi che il test di verifica debba essere eftgti da un soggetto diverso

dall'intermediario il cui personale si & sottoposigpercorso di formazion

e
professionale. Secondo EFPA, infatti, omettere taticazione potrebbe
0

legittimamente indurre l'intermediario a pensare pditer effettuare ess

stesso il test, qualora abbia affidato ad un saeggesterno il percorso dli

formazione.

FEDERCASSE, ASSOSIM e TESEO srlpropongono l'eliminazione del

requisito dell’alterita tra il soggetto formatord soggetto valutatore.

In particolare,FEDERCASSE evidenzia che la separatezza degli enti
erogano il processo di formazione e di valutaziogeaverebbe

significativamente sugli intermediari in terminiganizzativi e temporali, con

un conseguente onere economico. Inoltre, in bade abrmative
internazionali che trattano della valutazione depleofessionalita de
personale, i requisiti di indipendenza e impartdasiarebbero salvaguard
attraverso I'adozione dpolicy e procedure adeguate che garantiscan
separatezza all'interno della struttura organizzaé definiscano le modalif
di conduzione dellesameASSOSIM chiede di consentire anche

intermediari che abbiano optato per la gestionettdirdella formazion

che

a
li

professionale di decidere se affidare I'esecuzidek test a un soggetto
diverso o se effettuarlo in casa, ponendo in edséie presidi necessari pér

garantire in ogni caso lo svolgimento di un tespamziale. TESEO SRL
chiede che sia consentito allo stesso soggettoodiaee la formazione e

somministrare il test di verifica quando si trattiun soggetto che ha |a

doppia certificazione internazionale (valida sia fjana che per laltr
attivita).
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INTESA SANPAOLO richiede di specificare se lo svolgimento del test

possa essere effettuato da un soggetto giuridicarsh, pur facente parte del
medesimo gruppo (es. erogazione della formazionepaide di Intesa

SanPaolo e svolgimento del test in capo a IntesR&#H0 Formazione).

Valutazioni

Sono state accolte le numerose richieste di elmang del requisito dell
terzieta del soggetto che eroga il test a completdondella formazione. A
contempo, al fine di assicurare la correttezza adejuatezz
dell’'espletamento dei test di verifica, € stato vg® I'obbligo di
effettuazione di verifiche specifiche da parte @délinzione di controllo dell
conformita (art. 53%cties comma 3)

Si intende realizzare, in tale modo, un miglior teomperamento tr

I'obiettivo di limitare i conflitti di interesse i@ erogazione della formazione
e dei relativi test di verifica e I'esigenza di itare i costi amministrativi &

carico degli intermediari.

Osservazioni sui soggetti che possono organizzarearsi di formazione
professionale (art. 59sexies comma 7)

Viene richiesta un’estensione delle categorie dygstti che posson
organizzare i corsi di formazione utili a dimezzdreequisito di esperienz
professionale. In particolarddSSOGESTIONI chiede di consentire ta
attivitda anche agli intermediari diversi dal datalidavoro del personale,
fine di consentire ai gestori di poter organizzareorsi in favore degl
intermediari distributoriCNDCEC chiede di aggiungere, tra i soggetti di
si puo avvalere l'intermediario, gli Ordini profémsali con competenze i

=

-

jS2)

D O

=

CUi
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materia economica, aziendale, fiscale e finanziaria

FEDERPROMM propone di includere tra i soggetti di cui puo aevsi
lintermediario nello svolgimento dei corsi di foazione, anche |
associazioni rappresentative degli operatori assiiot creditizi e finanziar
costituite da almeno due anni.

ANASF propone di includere, tra i soggetti di cui si padvalere
l'intermediario, le associazioni di categoria raggentative dei membri d
personale.

Valutazioni
Le proposte di ampliamento dell’ambito dei soggete possono svolgere
formazione sono accoglibili con riferimento ai Consigli Nazionali deg

Ordini professionali, soggetti peraltro vigilatilddinistero della Giustizia, al
quali viene richiesta una comprovata esperienzadtva nelle materie di

cui agli articoli 17 e 18 degli orientamenti ESMA.

Non si ritiene, viceversa, di accoglierée richieste di Federpromm e Ana
in quanto formulate in assenza di criteri che cotem® di assicurare |
necessaria significativita e rappresentativita depgetti eventualment
ammessi a svolgere la formazione e, quindi, nedadi categorie generiche
indeterminate. Si precisa, peraltro, che tali stggetranno eventualment
acquisire le certificazioni di cui all'art. 58=xies comma 10, lett. c), e
erogare, pertanto, la formazione ai sensi di talena.

Alla luce di quanto sopra, si € proceduto ad irgegt’art. 59sexiescomma
10, includendo tra i soggetti che possono erogar®rimazione i Consigl
Nazionali degli Ordini professionali vigilati daliNstero della Giustizia, ch
abbiano comprovata esperienza formativa nelle meadeicui agli articoli 17
e 18 degli orientamenti ESMA.

112

o

la
yli

In accoglimento della richiesta di Assogestiorg girovveduto, inoltre:
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-ad integrare l'art. 5%exies, comma 10, consentendo anche ad a

intermediari (diversi dal datore di lavoro) o eappositamente costituiti,

appartenenti al medesimo gruppo, di effettuareraézione;

tri

- ad integrare l'art. 5@cties lett. h), consentendo ai gestori ed agli

intermediari produttori di erogare la formazionéatgamente all’'offerta d
nuovi prodotti a favore del personale degli intediag distributori.

Osservazioni sull’art. 59sexies comma 7, lett. c

AIAF ritiene indispensabile l'aggiunta del certificati qualita 1SO
9001:2015

Valutazioni

La proposta érisultata accoglibile trattandosi di un’evoluzione dell’'lS(
9001:2008 che dal 15 settembre 2018 non sara pdova

Osservazioni sul requisito dell’esperienza lavoratia (art. 59-sexies

comma 8)

ANASF suggerisce di integrare il comma 8 prevedendo there la mets
del periodo di esperienza richiesto debba esserkirat@ nel triennig
immediatamente precedente I'inizio dell’attivitANASF propone altresi ch
ai fini del computo dei 12 mesi richiesti per laegtazione del servizio (

consulenza siano considerati, oltre al periodotevebtto supervisione, gli

eventuali mesi gia svolti, dal medesimo soggettel, corso di tirocini
curriculari effettuati in ambito universitario eeati ad oggetto la prestazio
dei servizi pertinenti (ad esempio, raggiungere irlesi sommando 3 mesi
tirocinio e 9 mesi di praticantato).

| )

1

ne
di
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Valutazioni

maggiore attualita della stessa. A tal fine, eostategrato I'art. 5%exies
comma 11.

lattivita svolta nel corso di tirocini curricularieffettuati
universitario, in quanto tale attivita non appaudfisientemente idonea
dimostrare la capacita del soggetto di svolgesexvizi pertinenti.

Si ritiene accoglibile la proposta di ANASF di peelere che almeno la me
del periodo di esperienza richiesto debba esserkirat@ nel triennig
immediatamente precedente [linizio dell’attivital #ne di garantire Ig

Non si ritiene, viceversa, accoglibile la propodtaANASF di computare
in ambitg

Art. 59-septies

(Requisiti necessari

consulenza

per prestare

1. Al fine di prestare la consulenza,
membri del personale di cui all’articolo 5
quinquies possiedono almeno uno tra
seguenti requisiti di conoscenza
esperienza:

a) iscrizione, anche di diritto, all'albo ¢
cui all'articolo 31 del Testo Unico
superamento dell’esame previsto ai fini

A

g

1 Osservazioni sul periodo di esperienza professioral richiesto per
prestare la consulenza (art. 5%eptiescomma 1)

ASSOSIM valuta sfavorevolmente la previsione, per i coastil di periodi
Odi esperienza doppi rispetto a coloro che fornisconformazioni.
ASSORETI e ANIA chiedono che, per i possessori di un diploma diela
egualificante e per coloro che sono iscritti all@ldei consulenti finanziar
sia previsto un periodo minimo di esperienza dinsesi anziché dodici (c.
lettere a) e b).

i
pViceversa, ASCOSIM chiede che sia previsto per gli iscritti di duwif

@ill'albo (c. 1 lett a) un periodo minimo di espeda pari a 4 anni come p

tale iscrizione e, in entrambi i casi, alme

nmoloro che hanno il diploma di istruzione superiore

Art. 59-septiegnuovo art. 80)

(Requisiti necessari I

consulenza

per prestare

1. Al fine di prestare la consulenza,
membri del personale di cui all'articolo 5
uquinquies possiedono almeno uno tra
,seguenti requisiti di conoscenza
lesperienza:

a) iscrizione, anche di diritto, all'albo ¢
tcui all’articolo 31 del Testo Unico
esuperamento dell’esame previsto ai fini

~

d

|

di
no

tale iscrizione e, in entrambi i casi, alme
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12 mesi di esperienza professionale;

b) diploma di laurea, almeno triennale,
discipline  economiche, giuridiche
finanziarie, rilasciato da una Univers
riconosciuta dal Ministero dell’lstruzion
dell'Universita e della Ricerca, o titolo
studio estero equipollente, e almeno
mesi di esperienza professionale;

c) diploma di laurea in discipline diverse
guelle indicate alla letterh), rilasciato da
una Universita riconosciuta dal Ministe
dell'lstruzione, dell'Universita e dell
Ricerca, integrato da un mastgiost-
lauream in  discipline  economiche
giuridiche o finanziarie, o titolo di stud
estero equipollente, e almeno 12 mes
esperienza professionale

d) diploma di laurea, almeno triennale,

discipline diverse da quelle indicate allaonsultazione é basata sul bilanciamento traotithl studio conseguito

lettera b) rilasciato da una Universit
riconosciuta dal Ministero dellIstruzion
dell'Universita e della Ricerca, o titolo
studio estero equipollente, e almeno 2 8
di esperienza professionale;
e) diploma di istruzione secondar
superiore di durata quinquennale e alm
4 anni di esperienza professionale.

2. L'esperienza professionale richiesta

sensi del comma precedente deve es
maturata in aree professionali attinenti &

ivalutazioni

0
the proposte di riduzione del periodo di esperiemiaimo richiesto per
econsulentinon risultano accoglibili in via generale, in quanto proprio ¢
diOrientamenti ESMA richiedono una differenziazionasdta sull’attivita
Bolta. Gli Orientamenti, infatti, stabiliscono chelivello e l'intensita delle
competenze richieste a coloro che prestano sedvieonsulenza in materi
ddi investimenti dovrebbero rispondere a criteri jgi@vati di quelli applicat
a coloro che si limitano a fornire informazioni tigrdanti prodotti e serviz
rai investimento”(V.l 13). Inoltre, viene precisato chegli* Orientamenti
adefiniscono criteri minimi per la valutazione deltenoscenze e competer
del personale addetto alla prestazione di serveitipenti. Pertanto, le A(
,possono richiede maggiori livelli di conoscenze e@mpetenze per
opersonale addetto alla prestazione di servizi distdenza e/o per quell
addetto alla fornitura di informaziohilll punto 7).
iI€i0 premesso, la scelta di fondo delle disposiziauttoposte all
adurata dell’esperienza richiesta, fatto salvo itiggo minimo di sei mes
e previso dagli Orientamenti. Inoltre, i requisiti glialifica ed esperienza so
dstati diversamente modulati in relazione alle ¢arstiche del servizi
ipriestato, richiedendo per chi intende svolgereeivigio di consulenza,
parita di titolo di studio, un periodo di esperianmu elevato rispetto a colo
iZhe forniscono informazioni.
<1le]

Alla luce di quanto sopra, le proposien risultano, pertanto, accoglibili

hion risulta, altresi, accoglibilela proposta di ASCOSIM di differenziare,

12 mesi di esperienza professionale;
n

b) diploma di laurea, almeno triennale, |i
discipline economiche, giuridiche,
bancarie, assicurative o finanziarie

yliilasciato da una Universita riconoscilta
dal Ministero dell'lstruzione
dell'Universita e della Ricerca, o titolo
astudio estero equipollente, e almeno
mesi di esperienza professionale;

i ¢) diploma di laureaalmeno triennalg in
discipline diverse da quelle indicate alla
1zettera b), rilasciato da una Universita
L riconosciuta dal Ministero dell’lstruzione,
Idell’Universita e della Ricerca titolo di
ostudio estero equipollentejntegrato da ur
master post-lauream in  discipline
economiche, giuridiche, bancarie,
1 assicurative o finanziarie-e-titelo-di-studi
eestero-equipollente da una certificazione
idi conoscenze acquisite in ambit
neconomico-finanziario, riconosciuta per|
b finalita di tipo regolatorio in una
agiurisdizione dell’'Unione europea e
‘@lmeno 12 mesi di  esperien
professionale;

d) diploma di laurea, almeno triennale, |in
discipline diverse da quelle indicate alla
lettera b) rilasciato da una Universita
aiiconosciuta dal Ministero dell'lstruzione,

di
12

N

za

skné della valutazione dei requisiti di esperienpeofessionale, i sogge

tidell'Universita e della Ricerca, o titolo di

allscritti all’Albo OCF di diritto rispetto a queliche hanno superato I'esamestudio estero equipollente, e almeno 2 gnni
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materie individuate dal punto 18 de
Orientamenti ESMA/2015/1886.

3. Nei casi indicati alle letterd) ede), il

requisito dell’esperienza professionale
dimezzato qualora l'interessato attesti
avere acquisito, mediante una formazic
professionale specifica, conoscer
teorico-pratiche nelle materie individuate
punto 18 degli
ESMA/2015/1886. Si applicano i requis
relativi  alla
specifica di cui aicommi 5,6 e 7
dell'articolo 59sexies

4. L'esperienza lavorativa idonea
dimostrare la capacita di prestare
consulenza ai clienti €& computg
conformemente  ai  criteri

all'articolo 59-sexiescomma 8.

gli’equivalenza delle situazioni giuridiche soggetdtiinfatti, &€ sancita a livell
soltanto mediante una novella del relativo decneittisteriale.

@sservazioni sul requisito dell’esperienza professnale (art. 59septies

domma 2)

bne
1ZeSCOSIM ritiene che al fine del conseguimento del livell@ualificazione

Orientamentiche dei titoli di studio rilevanti, anche di un’amata esperienza maturg

ithel’lambito specifico della prestazione del sewizi consulenza. A tal

formazione professional@roposito richiama l'art. 4, punto h), degli Oriemtenti ESMA (in cui €&

specificato che I'esperienza professionale adegtiathica che un membr
del personale ha efficacemente dimostrato la cdpadi prestare i serviz
pertinenti attraverso la precedente attivita lavtiva”) e il precedente punt
d) del medesimo articolo che definisce come “s@vipertinente” |a
jarestazione del servizio di consulenza.
ita

indicatiValutazioni

La nozione di “esperienza adeguata” di cui all’adt. punto h) degl
Orientamenti ESMA, deve essere intesa non in seastittivo (come
esperienza pregressa nello svolgimento dell’adtivii consulenza) ma
piuttosto, nel senso piu ampio di capacita e abgitquisite attraverso
precedente attivita lavorativa, di prestare i sgpertinenti.

Osservazioni sui requisiti di competenza e conoscemdei consulenti (art.
59-septiescomma 1)

CFA Society lItaly ritiene che il superamento del Programma CFA ¢

ministeriale. Pertanto, eventuali differenziazigutranno essere introdotte) diploma di

bdi esperienza professionale;
istruzione secondar

superiore-di-durata—guingaennale e alm

4 anni di esperienza professionale.

2. L'esperienza professionale richiesta
sensi del comma precedente deve es
maturata in aree professionali attinenti &

aichiesto per il servizio di consulenza, il perdendovra essere dotato oltrenaterie individuate dal punto 18 de

t@rientamenti ESMA/2015/1886.

3. Nei casi indicati alle letterea), b), d) ed
poe), il requisito dell’esperienza
i professionale pud essere dimezzat
pqualora l'interessato possieda ung

certificazione di conoscenze acquisite i

ambito economico-finanziario,

riconosciuta per finalitd di tipo
regolatorio in  una  giurisdizione
dell’'Unione europea;nei casi indicati alle
lettered) ede), il requisito dell’esperienz
professionale -é& pud0 essere anchg
1,dimezzato qualora l'interessato attesti
aavere acquisito, mediante una formazig
professionale specifica, conoscel
teorico-pratiche nelle materie individuate
punto 18 degli Orientamen

ESMA/2015/1886. Si applicano i requig

relativi alla formazione

specifica di cui ai commi 5, 6, 7, 8,9 e
> dell’articolo 59sexies

professionale

ia
eNo

ai
sere
lle

gli
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qualifica di CFA Charterholder debbano essere ptiedome condizion
sufficienti a dimostrare il possesso delle necéssammpetenze e conoscer
per la prestazione di servizi di investimento estibenza.

Valutazioni

La proposta di CFA e stata parzialmente accoltacdréificazioni rilasciate
da soggetti effettivamente qualificati a erogare darmazione in camp
economico-finanziario sono state, infatti, ritenutdonee a integrare
requisiti di conoscenza e competenza richiestiimi della fornitura di
informazioni o consulenza ai clienti nei casi di egli articoli 59sexies
comma 2, lett. c) e 58epties comma 1, lettera c). Le citate certificazig
sono considerate utili ai fini del dimezzamento dEjuisito di esperienz
richiesto per fornire la consulenza (art. &xies comma 4, art. 58epties
comma 3). |l criterio selettivo delle certificazioralide ai predetti fini & stat
individuato nel riconoscimento ottenuto dai soggp#r le certificazioni
rilasciate, per finalita di tipo regolamentare, ghrte di altriregulatorsin
altre giurisdizioni dell’'Unione Europea.

Osservazioni terminologiche (art. 5%eptiescomma 1, lett. b)

ABI, FEDERCASSE, Assosim, ADEIMF propongono di assimilare

formulazione dell’art. 5%eptiesc. 1, lett b), a quella dell’art. 58exiesg. 2,
lett b), includendo anche nel caso dei consulénfierimento alle disciplineg
assicurative.

Valutazioni

La propostarisulta accoglibile, in quanto volta ad uniformare il dettg

dimostrare
consulenza

DN
a

a

to
ente

regolamentarel’art. 59-septies comma 1, lett. b) é stato conseguentem

z. L'esperienza lavorativa

la capacita di
ai clienti e

conformemente ai criteri
all'articolo 59-sexiescomma 11.

idonea | a
prestare | la
computata
indicati
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modificato.

Art. 59-octies
(Altri requisiti)

1. Gli intermediari sono tenuti a:

a) definire chiaramente le responsabil
dei membri del personale e assicurare
vi sia una chiara distinzione nel
descrizione delle responsabilita delle figy
addette a fornire informazioni e al
prestazione della consulenza;
b) assicurare che i membri del person
addetti a fornire informazioni 0 a presta
la consulenza ai clienti possiedano
conoscenze e competenze indicate n
articoli 59sexies 59septies

c) assicurare che i membri del person
privi dei requisiti di conoscenza ¢
esperienza di cui agli articoli 58xieso
59-septies possano operare unicamel
sotto la supervisione di un altro memtk
del personale. Il periodo di supervisione
la durata massima di quattro anni ed
computato ai fini della determinaziot
dell’'esperienza idonea a fornire
informazioni o la consulenza ai clienti;
d) assicurare che il membro del person
addetto alla supervisione possieda
conoscenze e competenze idonee, ai
degli articoli 59sexieso 59septies e le

q

3

Osservazioni_sugli_obblighi_del supervisore (art. $-octies comma 1,
lettere c, d, e)

itBNTESA SANPAOLO e ASSOSIM chiedono di dettagliare le modalita
cteplgimento del lavoro sotto supervision particolare, ASSOSIM
leevidenzia I'impossibilita di una contiguita fisif@ tutor e supervisionato p
ir@agioni sia organizzative sia di contenimento daetic SeconddASSOSIM,
lal supervisore puo assumersi la responsabilitiedafbrmazioni rese e del
consulenza prestata mediante una veriéixgost— ma in ogni caso prim
atkella conclusione della prestazione del servizindestimento — effettuat
inmediante un’analisi incrociata dei dati traccial dupervisionato con que
laccolti in fase di profilatura del cliente e céaukilio degli applicativi gia in
egtio presso gli intermediari per la corretta idesdg#ione del segmento in ¢
inserire il cliente.
ale
*dANASF segnala la necessita di integrare la disciplindiogerativita sotto
supervisione individuando unumero massimo - pari a due - di sogg
ntsupervisionati in contemporanea da ciascun SUEeVis
)r@on particolare riguardo al caso dei consulenarfimari abilitati all’offerta
Haori sede che si iscriveranno all’Albo unico atpardal 3 gennaio 201§
| ANASF formula le seguenti proposte in merito alufot inquadrament
ngiuridico dell'operativita sotto supervisione:
le il supervisore dovra essere un consulente fiaimziscritto all’Albo, che
abbia acquisito un’adeguata esperienza nella ies@ dei serviz

ledividuato in tre anni continuativi;
endi supervisore non deve aver subito, nello stggs@odo, alcun tipo d
provvedimento o sanzione da parte delle Autorithpetenti;

gbertinenti. llqguantumdi esperienza del supervisore puo essere congraameénassicurare che il membro del person

Art. 59-octies(nuovo art. 81)
(Altri requisiti)

1. Gli intermediari sono tenuti a:

da) definire chiaramente le responsabil
dei membri del personale e assicurare
evi sia una  chiara distinzione nel
descrizione delle responsabilita delle figt
aaddette a fornire informazioni e al
aprestazione della consulenza;

ab) assicurare che i membri del person
liaddetti a fornire informazioni 0 a presta
la consulenza ai clienti possiedano
uconoscenze e competenze indicate n
articoli 59sexien 59septies

c) assicurare che i membri del person
privi dei requisiti di conoscenza ¢
edsperienza di cui agli articoli 58xieso
59-septies possano operare unicamel
sotto la supervisione di un altro memf
3,del personale. Il periodo di supervisione
bla durata massima di quattro anni eg
computato ai fini della determinaziol
dell’esperienza idonea a fornire
informazioni o la consulenza ai clienti;

addetto alla supervisione possiedda
ialmeno tre anni, le conoscenze

ita
che
la
ire
la

ale

ire
le

egli
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competenze idonee, ai sensi degli artig
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164



CONSOB

TESTO IN CONSULTAZIONE

OSSERVAZIONI/VALUTAZIONI

TESTO FINALE

abilita e le risorse necessarie per fungers
supervisore competente;

e) assicurare che il supervisore si assum
responsabilita delle informazioni rese
della consulenza prestata ai clienti
soggetto  supervisionato, ivi inclu
I'approvazione della

dichiarazione di adeguatezza fornita
sensi dell'articolo 4®is del
regolamento;

f) effettuare, con frequenza alme
annuale, una revisione delle esigenze
sviluppo e formazione dei membri d
personale, direttamente o avvalendosi d
soggetto esterno;

g) garantire che i membri del person
mantengano qualifiche idonee e aggiorn
le proprie conoscenze e compete
attraverso un percorso continuo
formazione o sviluppo personale pertine
alla propria qualifica;

h) garantire una specifica formazione
previsione dell’'offerta di eventuali nuo
prodotti di investimento e in occasione (
cambiamento di ruolo del personale adds
a fornire informazioni o a presta
consulenza o del cambiamento dei mod
di servizio, nonché in relazione a modific
che intervengano nella normativa
riferimento;

presente

o -dasarebbe necessario definire gli aspetti relatWiattestazione dellg
svolgimento e del successivo completamento del ogeri “sotto
aslapervisione”, ad esempio mediante la creazionmaisotto-sezione/rubric
all'interno dell’Albo OCF, a cui verranno iscrittisoggetti che opereranr
dabtto supervisione al fine di conseguire l'esperéeradeguata. ANAS
saappresenta la necessita di applicare equivalergsigi di tutela degl

deei soggetti abilitati, non iscritto all’Albo, e emante “in sede”.
Valutazioni

no

ld@ modalita e il livello di profondita della sup&iwne sono rimesse al
elliscrezionalita e alle scelte organizzative intetalf'intermediario in quante
unecessitano di essere calibrate in relazione ajettmy da supervisionare
all'attivitd da quest’ultimo svolta. In questo sengli orientamenti ESMA
alechiedono che It livello e lintensitd della supervisione dovredio
imspecchiare le qualifiche e I'esperienza pertinetgl membro del persona
nseggetto a supervisione; quest’ultima potrebbe resssercitata, se del cas
dlurante le riunioni con clienti e su altre forme a@dmunicazione, quali |
neonversazioni telefoniche e i messaggi di postéretdca’ (Orientamenti
ESMA punto 20, lett d).

in

viPiu in dettaglio, quanto alle modalita di svolgirteemlella supervisione
deiportano le indicazioni contenute nel Final Repatel’lESMA (di
etilccompagnamento al testo finale degli Orientamenti)

réspecifically, while on one hand supervising a staémber would not meg
élshadowing” the work of that staff member or beipgesent at all times
hduring client meetings, on the other hand any aslaicinformation given by
dhe employee without appropriate qualification skiobbe under the ful
responsibility of the supervising staff member (Btample, suitability

investitori anche con riferimento alla supervisiated personale dipendenta@ell’attivita ;

) 59-sexieso 59septies e le abilita e g
risorse necessarie per fungere

asupervisore competentee non abbia
aubito, nello stesso periodo
Fprovvedimenti disciplinari o}
sanzionatori nello svolgimento

e) assicurare che il supervisore si assum
responsabilita delle informazioni rese
della consulenza prestata ai clienti

soggetto  supervisionato, ivi inclu
d'approvazione della dichiarazione

p adeguatezza fornita ai sensi dell’artic
& 0-bis del-presente-regeltamento;

f) nei casi di cui alla letterac), assicurare
che i clienti siano adeguataments
a@nformati che i membri del personale
ppperano  sotto  supervisione nonch
esull’identita e le responsabilita dei
soggetti che effettuano la supervisione ¢
cui alla lettera e);

g) effettuare, con frequenza alme
siannuale, una revisione delle esigenze
sviluppo e formazione dei membri d
personale, direttamente o avvalendosi d
irsoggetto esterno;

5h) garantire che i membri del persong
y mantengano qualifiche idonee e aggiorn
le proprie conoscenze e compete
attraverso un percorso continuo

da

a la
e
dal
5a
di
blo

U

Dy

no
di
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un

hle
ino

hze
di

i) tenere traccia e documentare i period

Bports when providing advice could be countersijiy the supervisin

gformazione o sviluppo personale pertine

nte
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esperienza, rilasciando altresi
attestazione al dipendente che ne fa
richiesta;

]) trasmettere, su richiesta, alla Consol

con riferimento agli agenti collega
all’Organismo di cui all'articolo 31
comma 4, del Testo Unico,

documentazione attestante le conoscen
competenze dei membri del person

addetti a prestare la consulenza o fort

informazioni ai clienti.
2. La funzione di verifica della conformi
svolge controlli e accerta il rispetto de
presenti disposizioni e ne riferis
allorgano di gestione nella

le attivita e i servizi di investimento.

idor

relaziof
sull’attuazione e I'efficacia dei controlli pé

esdaff member)
céiel medesimo documento vi € una definizione delestipore e delle
responsabilita in capo al medesimo. Il supervisodefinito come lo staff
) member who has the appropriate experience and gp@ate qualification
liand who assumes the responsibility for the actiatythe staff membe
, lacking the necessary experience and/or qualifozati...] the superviso
dakes responsibility for the provision of the relev services when the sta
zenember under supervision is providing relevantise/to a client, as if th
ageipervisor is providing the relevant services te thient, including signing
nio#f the suitability report where advice is beingpded.

[dAlla luce delle indicazioni fornite dal’lESMA, pemto, le modalita d
lsvolgimento dell’attivita del supervisore sono ahili e non definibili a
c@riori dovendosi adattare alle necessita del casoreto.

ne

2rAl fine di rafforzare ulteriormente la disciplina tema di supervisione, si
ritenuto pertanto di accogliere in parte le propodi ANASF, attraversg
modifiche ed integrazioni all’art. 58eties comma 1, lett. d).
In ultimo, si rappresenta che si e ritenuto di pdare, a livello generalé
attraverso un’apposita integrazione dell’art.dg®esin commento, I'obbligg
in capo agli intermediari di assicurare un’adeguatarmativa ai clienti ne
casi in cui i membri del personale operino sotfoesuisione.

Osservazioni sul percorso continuo di formazione sviluppo (59-octies
comma 1, lett. g))

SecondEFPA, sarebbe opportuno offrire agli intermediari défldicazioni
piu puntuali in merito al numero minimo di ore drmazione continua d
richiedere annualmente al soggetto che si occulyattieita di formazione.

alla propria qualificache preveda, almenc
»ogni 12 mesi, la partecipazione ad u
corso della durata di almeno 30 ore.

corsi
rinferiore a 3 ore giornaliere né superiore|

edelle conoscenze
-conformemente a quanto
dall’articolo 59-sexiescommi 8 e 9;

| e modifiche del ruolo del
addetto alla prestazione dei serviz
pertinenti o dei modelli di servizio o
della normativa di riferimento, una

di almeno 30 ore. | corsi devono aver
una durata non inferiore a 3 ore
pgiornaliere né superiore a 8 ore
giornaliere e devono concludersi con I¢
svolgimento di un test di verifica delle
conoscenze acquisite, conformemente
quanto disposto dall’articolo 59sexies
commi8e 9

l) garantire—duna—speciica—fermazio
sottoporre il personale addetto alla
prestazione dei servizi pertinenti, in
aprevisione dell’offerta di eventuali nuo
prodotti di investimentoad una specifica

Inoltre, EFPA ritiene opportuno che i percorsi di formaziondiz#ati per

formazione e—in—occasione—d¢g

devono avere una durata nor

a 8 ore giornaliere e devono concluders
afton lo svolgimento di un test di verifica
acquisite
dispostq

i) effettuare, in occasione di cambiament
personale

éspecifica formazione che preveda I
D partecipazione ad un corso della duratg

D

N

D7 &

a
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l'attivita di mantenimento/aggiornamento delle dfictie siano validati dé
soggetti terzi, in possesso dei richiesti requisiti certificazione e d
accreditamento a livello europeo o internazionale.

Valutazioni

Pur confermando che la revisione delle esigenzagillippo e formazione de
personale é rimessa in capo all'intermediario,dcoglimento della propost
di Efpa, si e provveduto ad integrare l'art. &3ies prevedendo alcun
disposizioni di dettaglio relativamente alle motdaled alla tempistica ¢
aggiornamento del personale.

Osservazioni sull’'obbligo dell'intermediario di attestare |'esperienza
(art. 59-octies comma 1, lett. i)

ASSORETI e ANASF chiedono che I'obbligo del soggetto abilitato

rilasciare I'attestazione venga esteso anche aircasi la richiesta provengacon

da soggetti inseriti nell’organizzazione aziendalb®ase a rapporti di lavor
diversi dal contratto di lavoro subordinato (adneg® da collaborator
autonomi).

ASSORETI inoltre, chiede conferma circa la possibilita di ricorremevia
residuale all’autocertificazione della personanegsata nel caso in cui vi S
una comprovata resistenza da parte del soggetigasbinel rilasciare
I'attestazione.

Valutazioni

. cambiamento-di-ruolo-del personale-adds
consulenza o del cambiamento dei mod
I . I -
riferimento che, secondo modalita ¢
tempistiche commisurate al grado di
tlinnovazione e di
aprodotti, puo essere erogata anche dag
eintermediari  produttori ovvero dai
ligestori. L'offerta dei nuovi prodotti pud
essere effettuata soltanto dopo ave
erogato tale specifica formazione;
m) tenere traccia e documentare i period
esperienza, rilasciando altresi idorn
attestazione al—dipendentmembro del
personaleche ne faccia richiesta;
a) trasmettere, su richiesta, alla Consol;
riferimento agli agenti collega
oal’'Organismo di cui allarticolo 31
icomma 4, del Testo Unico,
documentazione attestante le conoscen
competenze dei membri del person
addetti a prestare la consulenza o fori
ianformazioni ai clienti.
2. Gli obblighi di aggiornamento
professionale di cui al comma 1, letterg
h), i) el) sono sospesi qualora ricorrg
una delle seguenti cause:
a) gravidanza dall'inizio del terzo mese

precedente la data prevista per il parto,

complessita deli

etto

elli
he
di
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=
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Le proposte relative all’estensione dell’'obbligol d®ggetto abilitato dj sino a un anno successivo alla data dgl
rilasciare l'attestazione sonaccoglibili. E’ stato sostituito il termineparto stesso, salvi esoneri ulteriori per
ecomprovate ragioni di salute, nonché per

“dipendente” con I'espressione piu estensiva dirfraeo del personale” ch
ricomprende anche i collaboratori autonomi.

Non é accoglibilela richiesta di ricorrere all’autocertificazione ¢parte

dell'interessato; e gia previsto I'obbligo per ténmediario, ai sensi dell’art.b)

59-octies, comma 1, lett. m), di rilasciare, al dipendentes aie faccig
richiesta, idonea attestazione dei periodi di @spea dallo stesso maturati.

Osservazioni terminologiche

ABI chiede di riformulare la lettera h) in modo da ciéa che

'aggiornamento nella formazione e richiesto sabgaso di distribuzione dirispetto delle presenti disposizioni e
nuovi prodotti che abbiano caratteristiche innoxea non qualora si tratti diriferisce

prodotti nuovi ma con caratteristiche analoghe ellggia distribuiti.
Valutazioni

Si ritiene di confermare il riferimento nella nanai “nuovi prodotti”,
chiarendo che si intendono per tali tutti i prodetbn gia presenti ne
catalogo/offerta dell'intermediario. Si ritieneraki di prevedere al riguarg
una specifica formazione
innovazione e di complessita dei prodotti.

FEDERPROMM propone di modificare I'art. 58eties comma 1, lett. a) if
modo da includere anche i collaboratori autonomi.

Valutazioni

che dovra essere comatssual grado dj comma 1, lettereh), i) el) nonché con

'adempimento dei doveri collegati alla
paternita o alla maternita in presenza di
figli minori;
grave
limitatamente
dell'impedimento;
C) assenza continuativa per oltre se
mesi, per cause diverse da quelle indicat
alle letterea) eb).

23. La funzione di controllodi della
conformita svolge verifiche e accerta

infortunio,
durata

malattia o
alla

all'organo —di—gestiene con

funzione di supervisione strategicanella
relazione sull’'attuazione e l'efficacia d
controlli per le attivita e i servizi g
investimento.Verifiche mirate dovranno
essere effettuate dalla funzione d
Icontrollo di conformita con riferimento
lall’erogazione della formazione di cui al

riguardo al corretto e adeguato
svolgimento dei test di verifica previsti
nnel presente titolo.

ne

ei
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La nozione di personalé va intesa in senso ampio. Si richiama, a

riguardo la definizione fornita negli OrientameB$SMA che si riferisce ¢
tutte “le persone fisiche (inclusi gli agenti collegatiec prestano serviz
pertinenti ai clienti per conto dellimpre8a Si richiama, inoltre, Ig
definizione ampia contenuta nel TUF (art. 1 letter) che include i*
dipendenti e coloro che comunque operano sulla whs@pporti che ne
determinano l'inserimento nell’organizzazione atdiale, anche in form:

pertanto utilizzata tale nozione anche laddove pnetedente documento
consultazione, si era fatto riferimento invecedipéndenti “ (cfr.supra).

Si rappresenta, infine, che il termine “organo dstgpne” utilizzato ne
comma 3 € stato sostituito con “organo con funziahesupervisione
strategica”, al fine di assicurare coerenza cotefaninologia utilizzata ir

nuovi artt. 66 e73).

diversa dal rapporto di lavoro subordindtoNel documento rivisto & stat

altre previsioni regolamentaif(. artt.59ter.3 e 59quater2, rispettivamente

fale

a
di

Art. 59novies
(Disposizioni finali) In via preliminare, si fa presente che il testolalalisposizione e, i
particolare, i riferimenti temporali sono stati aggati al fine di tener cont
alella data di entrata in vigore del nuovo Regolaméntermediari.

1. | membri del personale sprowvisti @
titoli di studio richiesti ai sensi de
articoli 59sexieso 59septiese almeno in Osservazioni sul titolo di studio (art. 59A0vies comma 1)

possesso del diploma di scuola secondaria

di primo grado, che alla data del 2 genna/SCOSIM ritiene che ai fini dello svolgimento del servizib consulenza
2018 forniscono informazioni o0 prestapoon possa ritenersi adeguato il solo diploma denma media, sia puf
consulenza ai clienti degli intermediariabbinato a un’esperienza decennale e che le pesgpooeviste del diplom:
possono continuare tali attivitd soltantdi istruzione secondaria dovrebbero essere iniieessa un programm
qgualora possiedano, alla medesima daspecifico di riqualificazione professionale

un’esperienza professionale documentata,

Art. 59novies(nuovo art. 82)

n (Disposizioni finali)

D
1. I membri del personatshe alla data del
2 gennaio 2018 risultavancsprovvisti dei
titoli di studio richiesti ai sensi deg
articoli 59sexies o 59septies e ma

1 almeno in possesso del diploma di scy
esecondaria di primo grade,-che-alla-data

n 2—gennaio—2018—forhiseonopossono

acontinuare a fornire informazioni o

prestano prestare consulenza ai clienti

degli intermediari—pessene—ceontinuare- t
attivita se-seltanto:

pertinente e adeguata rispetto all’attivita|ddalutazioni
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svolgere, maturata anche presso
intermediari, pari a dieci anni decorre
dall'l novembre 2007.

2. Fermi restando gli obblighi previs
dall'articolo 59octies gli intermediari
verificano e assicurano che i membri

personale che si trovano nelle condizi
specificate al comma 1 abbiano

adeguato livello di conoscenza teoric
pratica delle materie individuate ai punti
e 18 degli Orientamenti ESMA/2015/188

piu

ntia possibilita, per i soggetti sprovvisti del dipla di istruzione secondari
di continuare a operare ha una valenza solo tarssifapplicandosi a color
che alla data del 2.1.2018 hanno un’esperienzadndered 10 anni). Tal
itprevisione non rappresenta una legittimazione ats®@ permanente al
svolgimento dei servizi pertinenti da parte di colohe non abbiano almer
debnseguito il diploma di istruzione secondaria.

ONi

un

t@sservazioni sulla durata dell’esperienza (art. 58ovies comma 1)

iy

6ABI chiede di estendere la possibilitd di dimezzamed#0 requisiti di
esperienza professionali prevista dagli arttsé%esc. 4 e 59%eptiesc. 3,
anche ai soggetti attualmente in attivita che digpoo dei titoli di studia
previsti dall’art. 59aoviesc. 1 ma che, alla data del 2 gennaio 2018
avranno ancora ottenuto I'esperienza professiodalE0 anni richiesta. If
caso contrario tali soggetti, dal 3 gennaio 2018n ravrebbero alcun
possibilita di proseguire nell’attivita, neppurdtsecsupervisione.

Valutazioni

L’osservazione e stata parzialmente accoltprevedendo la possibilita p
coloro che abbiano maturato, alla data del 2.1.2@1&eno 8 anni d
esperienza professionale di proseguire I'attigitdto supervisione fino &
raggiungimento di 10 anni di esperienza.

Osservazioni sull’art. 59novies comma 2

ASSOSIM in relazione al c. 2 chiede precisazioni sulle aiita di
accertamento da parte dell'intermediario dell’ag#guivello di conoscenz
teorico-pratica dei soggetti in possesso del diplainscuola secondaria

aa)qualora possiedano, alla medesiaia
odata del 2 gennaio 2018 possedeva
®un’esperienza professionale document
gpertinente e adeguata rispetto all’attivita
1@volgere, maturata anche presso
intermediari, pari a dieci anni decorre
dall'l novembre 2007,

b) in assenza dei requisiti di cui allg
lettera a), alla data del 2 gennaio 201{

documentata, pertinente e adeguats
rispetto all’attivita da svolgere, maturata
anche presso piu intermediari, pari ad
n@imeno otto anni nel periodo di tempag
ncompreso tra 1'1.11.2007 e il 2.1.201¢§
al'esperienza cosi maturata dovra esser
integrata da un periodo di supervisioneg
fino al raggiungimento dei dieci anni.

2. Fermi restando gli obblighi previs
edall’articolo  59octies gli  intermediari
i verificano e assicurano che i membri
lpersonale che si trovano nelle condizi
specificate al comma 1 abbiano

pratica delle materie individuate ai punti

A
di

possedevano un’esperienza professionale

adeguato livello di conoscenza teori¢

e 18 degli Orientamenti ESMA/2015/1886.

no
ata,
da
piu
nti

(9.5

3

D

=

del
ONi

O_
17
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primo grado (in particolare, domanda se debba esssnministrato un test
oppure sia sufficiente I'autocertificazione; e,dade non venga superato| i

test, se il soggetto puo proseguire I'attivita éualmente sotto supervisior
avendo poi la possibilita di ripeterlo).

ANASF chiede di emendare il comma 2 dell’art. 'i®sesgarantendo ch
anche i membri del personale in possesso del smglmnaa di scuolg
secondaria di primo grado dimostrino, al pari dedri, il possesso dell

conoscenze e competenze richieste per lo svolgordeitservizi pertinenti

mediante uno specifico esame di valutazione efigdtua cura d
un’universita riconosciuta dal MIUR o di un ente mita di un sistema d
accreditamento riconosciuto a livello europeo enmazionale

Valutazioni

Non si ritiene ammissibile I'autocertificazione.

Le modalita per la verifica della sussistenza di adeguato livello d
conoscenza da parte dei soggetti in possesso @ébndi di scuolg
secondaria di primo grado sono rimesse all'inteiaréal Rimane fermo, ir
capo allintermediario, I'obbligo dassessmengeriodico e nel continuo del
esigenze di formazione, previsto dall’art. &&ies

Osservazioni suicommi l e 2

FEDERPROMM propone di modificare I'art. 58evies commi 1 e 2 in
modo da chiarire che il termine personale includeha i collaborator
autonomi.

Valutazioni

112

e

|
N
e

La nozione di personalé é gia sufficiente (cfrsupra).
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Osservazioni sul regime transitorio

ANASF chiede di riconoscere, per i consulenti finanzgadi iscritti all’Albo

alla data del 2 gennaio 2018,dtatusgiuridico rappresentato dall’'iscrizione
allAlbo quale condizione necessaria e sufficiemtegarantire la piena

rispondenza agli Orientamenti ESMA.

ASSORETI chiede che sia consentito transitoriamente ai densu

finanziari abilitati all'offerta fuori sede munitli mandato di continuare |a

svolgere lattivita senza dovere essere posti slatcupervisione altrui
gualora alla data del 3 gennaio 2018 non abbiamoptiato il prescrittg
requisito dell’esperienza.

ASSOSIM chiede che venga previsto un periodo transitorsedmesi per [z
graduale entrata in vigore delle nuove disposizairfine di consentire ag|i
intermediari di adeguarsi ai numerosi adempimeatii@sti dalla normativa

che al 3.1.2018 gli intermediari non siano staticaa in grado di raccoglier
per tutti i membri del personale le attestazionmpoovanti I'esperienz;
professionale maturata presso altri intermedian, tale periodo, gl
intermediari ancora in attesa delle attestaziomigero consentire I'attivit
al personale dietro rilascio di apposite autoded#ioni). Inoltre,chiede se

A
i
A
in un arco assai ristretto di tempo (ad es. po&maolto alta la probabilita
e
31

D

almeno i corsi tenuti dagli intermediari al proppersonale nel biennio

2015-2016 possano essere riconosciuti nel compail® @0 ore richieste.

ABI con riferimento all’art. 5%exies comma 5 e al successivo art. 59-

septies comma 2 chiede un regime transitorio in cui gsentito agl

intermediari di considerare in possesso dei refjuigpersonale che abbia

compiuto la meta del monte ore di formazione spEgifove I'intermediaria
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si impegni a concludere il ciclo di formazione pami sei mesi del 2018.

FEDERCASSE segnala la necessita nella fase di prima apjtinazdella
norma di riconoscere la formazione professionalduraga nei 24 mesi
precedenti alla data di applicazione della MIFIDallfine di valorizzare
percorsi formativi gia avviati dagli intermediaar{. 59sexies comma 5 €
art. 59septiescomma 3).

Valutazioni

Le predette richiestson risultano accoglibili. La disciplina transitoria

prevista e gia piuttosto flessibile da consentiresalvaguardare le diverse

situazioni che sono state rappresentate dall’im@ust risposta al primo e al
secondo dei documenti di consultazione.
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LIBRO IV
PRESTAZIONE DEL SERVIZIO DI
GESTIONE COLLETTIVA DEL
RISPARMIO E
COMMERCIALIZZAZIONE DI
OICR

PARTE |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 64
(Definizioni)

1. Nei Libri IV e IV-bis si intendong
per:

a) ...omissis..

b) «servizio di gestione collettiva d
risparmiox»: il servizio come definit
dall'articolo 1, comma 1, lettera)
del Testo unico;

b-big «regolamento (UE) n

Osservazioni sul comma 1

ASSOGESTIONI propone di eliminare la definizione dsdggetti rilevanti
contenuta nel comma 1, lebzquate), atteso che il nuovo art. @, comma 1,
lett. d), ne introduce una nuova (ai sensi della qualeggetto rilevantee “il

2017/565, comprensivo anche delle persone giuraijch
Valutazioni

L’osservazione merita di essere accolta. Nell’amldei Libri IV e 1V-bis del
Regolamento Intermediari la nozione diofjgetti rilevanti ricorre in un unico
articolo del Libro IVbis, il 77-septiescomma 1, letta), in materia di gestione d
conflitti di interesse, corrispondente all’attuale. 46 del Regolamento Congiur
Consob/Banca d'ltalia del 29 ottobre 2007, comecassivamente modificato
integrato (di seguito, “Regolamento Congiunto”).

A sua volta, la definizione dei soggetti in queséipcontenuta nel nuovo art. 7
eter, comma 1, lettd), del Regolamento Intermediari (Libro IMs), ricalca quella
odellart. 31, comma 1, penultimo trattino, del Rlkzgoento Congiunto
coerentemente all'approccio, seguito in sede dsglbazione, di trasfondere n
Regolamento Intermediari le previsioni afferente ahaterie di competenza de
Consob attualmente contenute nel medesimo Regotan@angiunto, destinato
.essere abrogato in seguito alla previsione, da piit’'art. 6, comma 2, leth-bis

soggetto indicato nell’articolo 2, paragrafo 1, teta d), del regolamento (UE

LIBRO IV (nuovo Libro V)
PRESTAZIONE DEL SERVIZIO
DI GESTIONE COLLETTIVA
DEL RISPARMIO E
COMMERCIALIZZAZIONE DI
) OICR
PARTE |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 64 (nuovo art. 96)
(Definizioni)

|

td. Nei Libri

antendono per:

IV e IV-bis si

a) ...omissis..
7-

b) «servizio di gestione collettiv
,del risparmio»: il servizio com
etlefinito dall’articolo 1, comma 1
l¢etteran), del Testo unico;

a

b-big «regolamento (UE)

e

n.

231/2013»: il regolamento delega

itdel TUF, di un nuovo assetto delle potesta regatdane di Consob e Bancg

a231/2013»: il regolamento delegg
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(UE) n. 231/2013 della Commissio
del 19 dicembre 2012,

b-ter) «gestori». la societa
gestione del risparmio, la SICAV e
SICAF che gestiscono direttament
propri patrimoni;

q

b-quate) «soggetti rilevanti»:
soggetti definiti dal regolament
adottato ai sensi dell'articolo ¢

comma 2-his, del Testo Unico;

C) ...omissis..
d) ...omissis..
€) ...omissis..
1l-biss. Ove non diversament

specificato, ai fini dei Libri IV e IV
bis valgono le definizioni contenut
nel Testo Unico.

nd’ltalia, non piu devolute alla regolamentazionegianta.

lilimitato al Libro IV - é stato esteso, in sede dnsultazione, anche al Libro I\
ldis, appare pertanto superflua laddove, come rileMatnica ipotesi applicativa

edella stessa e costituita dalla disposizione diatitart. 77septies comma 1, lett
a), del Regolamento Intermediari, contenuta nel Lidbis, mentre nel Libro 1V
— ove é collocato I'art. 64 — non ricorre alcunama contenente la definizione
commento.

0

5] 'art. 64, pertanto, in accoglimento delle osseiwaizdi ASSOGESTIONI, e stat
emendato espungendo dal testo del medesimo, al achyria letterab-quate),
contenente la definizione ds6ggetti rilevanti la quale, pertanto, e contenuta s
nel successivo art. #ér, comma 1, lettd), del Regolamento Intermediari.

e

231/2013 dell
19 dicemb

(UE) n.
Commissione del

La definizione contenuta nell’art. 64, il cui antouli efficacia — originariamente2012;

1 b-ter) «gestori»: la societa (
gestione del risparmio, la SICAV
la  SICAF che  gestiscon

idirettamente i propri patrimoni;

C) ...omissis..
d) ...omissis..
€) ...omissis..
1-bis. Ove non diversament
specificato, ai fini dei Libri IV €

IV-bis valgono le definizion
contenute nel Testo Unico.

re

"

(0]

e

PARTE Il
TRASPARENZA E
CORRETTEZZA NELLA
PRESTAZIONE DEL SERVIZIO DI
GESTIONE COLLETTIVA DEL
RISPARMIO

In via preliminare, si rappresenta che si e riteraggportuno dedicare alla discipli
dell'attivita di commercializzazione di OICR progridi terzi una partad hocdel
Regolamento, rubricataTrasparenza e correttezza nella commercializzazidin
OICF’, nelllambito della quale sono inclusi gli artt.6-bis, 76ter e 77
(rispettivamente nuovi artt. 107, 108 e 1

PARTE Il
TRASPARENZA E
e CORRETTEZZA NELLA
COMMERCIALIZZAZIONE DI
OICR
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TITOLO V
RENDICONTAZIONI E
REGISTRAZIONI

Art. 76-bis
(Commercializzazione di OICR

propri)

1. Ai gestori che procedono allaedesima attivita e sottoposta alla relativa dis@pdi settore, contenuta non ne
MiFID quanto, piuttosto, nelle direttive UCITS e (e relative norme attuative

commercializzazione di quote

azioni di OICR propri si applican
gli articoli 26, 27, 41, 43, 49, comn
1, 1lbis e 6bis, 59-bis, comma 1,
lettera b), 59-quater, 59-quaterl,
59-quater2, 59quater4, 59-
quater6, 59quinquies 59sexies
59-octies e 59novies del presentg
regolamento.

2. Alla commercializzazione di quo
o azioni di OICVM propri da parte ¢
societa di gestione del risparmio e
SICAV si applicano gli articoli 52
52-bis.

of
h

Inoltre, si fa presente che il comma 1 dell’'art-bis e stato integrato al fine ¢
esplicitare che il richiamo al comm-bis dell’art. 49 (nuovo art. 51, comma 4), ¢
a sua volta richiama gli articoli 67, 68 e 69 detgBlamento delegato (Ul
2017/565, non comprende gli articoli 68 e 69 comeeti gli obblighi di
aggregazione e assegnazione degli ordini. La mmdesiodifica & stata apytata
con riferimento all’art. 77, comma

Osservazion

Partendo dalla considerazione secondo la qualévitatdi commercializzazione «
OICR propri costituisce parte integrante del seovili gestione collettiva, e non ¢
prestazione di servizi (nvestimento ASSOGESTIONI e AlFI osservano che |

Md avviso dei rispondenti, panto, deve considerarsi impropria I'estensione
gestori collettivi che commercializzano OICR proptelle norme previste per ¢
intermediari che svolgono uno o piu servizi di istiaento.

Inoltre, secondAIFI , I'applicabilita ai gestori italiani della disciph in materia d
product governance di conoscenza ed esperienza del personale (atttvida 59-
guater a 59novies del Regolamento Intermediari) porrebbe i medesimi
condizione di disparita di trattamento rispettccompetitorseuropei che svolgon
la propria attivitd nel nostro Paese, oltre a esskessiva del principio
proporzionalita, atteso che ometterebbe di tenatocdelle peculiarita dei GEFI
aie commercializzano propri Fl,

o

a)

C

Cio premesso, con specifico riferime al rinvio, da parte della norma in esame
nuovo art. 27 deRegolamento Intermediari (nel testo proposto calvdumento d

consultazione del 6 luglio 2017ASSOGESTIONI osserva che, ai sensi de

ab59-quater6,

llgommi

Art. 76-bis (nuovo art. 107)
e (Commercializzazione di OICR

propri)

1. Ai gestori che procedono alla
commercializzazione di quote
azioni di OICR propri si applican
gli articoli 26, 27, 41, 43, 49
commi 1, 1lbis e 6bis, 59bis,
comma 1, letterd), 59-quater,59-
quaterl, 59quater2, 59quater4,
59quinquies 59-
sexies 59-octies e 59novies del
presente—regolamentdi fini del
presente  comma, non S
applicano gli articoli 68 e 69 del
regolamento (UE) 2017/565.

0]
0O
)

2. Alla commercializzazione dli
guote o azioni di OICVM propri d
parte di societa di gestione (d
risparmio e di SICAV si applican

gli articoli 52 e 52bis.

O =

el

2-bis Ai gestori che procedong
alla commercializzazione  di
guote o azioni di OICR propri
aki confronti dei  soggetti
richiamati  dall’articolo 58,
1 e 2, si applicano
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sopra richiamata disciplina di settore, é suffite che i gestori, al fin
dell’adempimento degli obblighi di informazione @ano tenuti nei confronti deg
investitori, consegnino ai medesimi il KIID/KID. Laroposta di estensione
gestori della disciplina prevista dal citato arf. @el Regolamento Intermediar
pertanto, amplierebbe gli obblighi informativi cgli stessi sono gia sottopos
nell'attivita di commercializzazione di OICR proprai sensi delle direttiv
UCITS/AIFM.

Al riguardo, I'Associazione chiede quindi di rivédwe, nel corpcdell’art. 76bis,
comma 1 l'inserimento del rinvio al nuovo art. 27 del Regiolento Intermediari,
di introdurre nel medesimo Regolamento una dispasézche ricalchi il contenut
dell’attuale art. 33, con gli opportuni adattame

Con riguardo al nvio, da parte della norma in commento, alle normateria di
product governan, ASSOGESTIONI rileva che l'art. 2, comma 3, leth), del
d.lgs. 3 agosto 2017, n. 129, di attuazione dell&IM II, non ha conferito alli
Consob alcuna delega per la iplina del governo degli strumenti finanziari ne
prestazione del servizio di gestione collettivaamahe limitatamente alla discipli
applicabile al distributore, e, pertanto, chiedeidalutare la scelta effettuata da
Consob in sede di consulione con il mercato.

Valutazioni

Come gia rappresentato nell’ambito del documentoodisultazione del 31 lugl
2017, gli interventi di modifica dell’art. -bis si collocano in linea di continuit
con l'approccio teso a garantire agli investitogi ihedesime tutele in fase
sottoscrizione di OICR, indipendentemente dal @andi acquisto utilizzat
(distributore terzo ovvero, nel caso in esame,agesthe prcede direttamente all
commercializzazione di OICR propri). In proposi®, precisa che la norma

b commi 2-hbis e 3 del medesimd
articolo.

i,2-ter Resta ferma la possibilita
per i soggetti richiamati
dall'articolo 58, commi 1 e 2, di
chiedere, in via generale o pe
singola operazione, di esser
trattati come clienti professionali
EOvvero,
clienti al dettaglio.

a

a

a

=

in via espressa, comg

)

[¢%)

guestione- nonché la disciplina MiFID |l dalla medesima liemmata in materia, pe
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guanto qui interessa, di informativa sugli struméngnziari, product governancs
(lato distributore) e requisiti di esperienza e aswenza del persona- trova
applicazione nel caso in cui il gestore svolgaola attivita di commercializzazior
di OICR propri, mentre, nel caso in cui il medesipresti (anche) uno o  dei
servizi di investimento ai quali puo essere aumaia (consulenza in materia
investimenti, gestione di portafogli e, nel cas@@FIA, ricezione e trasmissione
ordini), discendera 'applicazione diretta di tuiteregole di condotta previ: dalla
MIFID 1. In ogni caso, si sottolinea che la poaat I'impatto delle regole MiFID |
richiamate dalla disposizione in commento e, segnahte, delle norme in mate
di product governance di esperienza e conoscenza, dovranno essereagjrad
ossequio al principio di proporzionalita, in funzéodella dimensione dei gestor
dell’attivita dai medesimi svolta in concreto (®nsi, per esempio, a gestori
ridotte dimensioni che commercializzano un numaenitato di OICR).

Cio premesscalla luce delle istanze manifestate da alcuni nsjenti in relazione
alle specificita di soggetti quali i GEFIA che commializzano propri Fl/
(tipicamente riservati), si ritiene di adottareapproccio analogo a quanto previ
dalla MiFID Il in temadi self placemendi strumenti propri. Tale attivita, infatti,
stata ricondotta, dall’art. 4 (1) (5) della dire#tj al servizio di investimento

esecuzione di ordini per conto dei clienti, la nubva definizione comprende, 0
anche la conclusione di accordi per la vendita di strurtidinanziari emessi d:
un'impresa di investimento o da un ente creditizb momento della lor
emission”. Attesa la similarita dell’attivita di commerciatazione di OICR propr

con quella di classamento di strurti finanziari propri, € stato pertanto introdot

nel corpo della norma in esame un nuovo comi-bis che, tramite il richiamg
all’art. 58, comma 3, del Regolamento Intermediprevede l'applicazione di L
regime semplificato per lattivita di commerdzzazione svolta con riguardo
soggetti rientranti nella definizione di contropagualificate; e stato, inoltre
inserito un nuovo comme-ter, che prevede la medesima disciplina contenuta

é

- =

(0]

ai

nell

prima parte dell'art. 58, comma 4, relativamentka gdosibilita per i soggett
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professionali o al dettaglio

Con riguardo all’argomento relativo alla dispadiarattamento dei GEFIA italial
rispetto ai GEFIA europei che svolgono la propriiviia nel nostro Paese,

ragione dell'applicabilita solo ai primi della digtina in materia diproduct
governancee di conoscenza ed esperienza del personalegesardquanto segue
fermo restando il primario obiettivo di tutela deiglvestitori. L’'osservazione nc
appare condivisibile laddove si consideri che,aaslo in cui gli operatori esteri ¢
commercializzno FIA riservati intendano rivolgersi, oltre chenaestitori italiani

finanziari, a cui, come € noto, consegue I'applicabilita,awifronti dei medesimi,
delle regole di condotta dettate dallo Stato ospgtae quindi, per quanto ¢
interessa, anche delle norme in materiproduct governance di conoscenza ed
esperienza richiaate dall’articolo in commento (al riguardo, infagi confronti il
successivo art. -ter del presente regolamento, in materia 8ocieta di gestion
UE e GEFIA UE con succursale in 1tg").

()

In merito alla richiesta di ASSOGESTIONI (gia sul¢a insede di risposta alla
consultazione del 6 luglio 2017) di rivalutare $erimento, nel corpo dell’art. -
bis, comma 1,del rinvio al nuovo art. 27 del Regolamento Intedrag, e di
ripristinare il contenuto dell'abrogato art. 33 deédesimo, si rinvi. per le relative
valutazioni, al documento recante gli esiti delfadetta consultazione del 6 lug
2017, concernente le modifiche da apportare al Regmto Intermediari i
materia di protezione degli investitori e competere conoscenze richieste
personale degli intermedia

Infine, con riferimento al rinvio, da parte dellarma in commento, alle norme

classificati come controparti qualificadi chiedere di essere trattati come clignti

professionali, anche a non professio— secondo le disposizioni del D.M. 30/2015
— gli stessi dovranno stabilire una succursaleahidtovvero avvalersi di consulenti

materia diproduct governancein relazione alle quali, secondo ASSOGESTIONI,
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non sussisterebbe alcuna delega nei confronti Geltesob, ¢ evidenzia che l'art. 2
comma 3, le. h), del d.lgs. 3 agosto 2017, n. 129, di attuazideléa MIFID II, ha
introdotto, nell’'art. 6, comma 2, del TUF, la ldd-bis), n. 2), che ha demandato al
Consob la regolamentazione debblighi dei soggetti abilitati in materia dj...]

gestione collettiva del risparn” con riguardo, in generalealle procedure, anch
di controllo interno, per la corretta e trasparenfgrestazione della gestiol
collettiva del risparmi”. Tale riferimento generale risulta suscettibilecdprire la
fase della commercializzazione diretta, da partegdstore, di propri OICR, ancl
con riferimento allegovernancedel prodotto in fase distributiva.

112

Nel caso di distribuzione di OICR di terzi, invet@delega discende dallanerale
previsione dell’art. 33, comma 2, I. f), del TUF, ai sensi del qualé&“Sgr posson
altresi [...] commercializzare quote o azioni di Oicr gestiti téazi, in conformita
alle regole di condotta stabilite dalla Consob, t#anla Banca d’ltalie”.

A=)

a

Art. 764er

(Societa di gestione UE e GEFIA Uisposizione é stato emendato al fine di precisam@ maggiore chiarezza ct

con succursale in Italia)

1. Le disposizioni contenute nel
presente parte si applicano altresi
societa di gestione UE e ai GEF
UE i quali prestano in

risparmio.

Italia
mediante stabilimento di succursa
il servizio di gestione collettiva d¢

In virtu degli interventi apportati alla Pe Il sopra rappresentati, il testo de

gualora le societa di gestione UE e i GEFIA UE i§taln Italia svolgano ne
nostro Paese l'attivita di commercializzazione dCR di terzi, ai medesimi s
Epplica, altresi, I'art. 77 del Regolamento Intedrag.

alle
A
le,

|

lla Art. 764er (nuovo art. 108)

(Societa di gestione UE e GEFIA
UE con succursale in Italia)

1. Le disposizioni contenute nel
presente parte nella parte Il si
applicano altresi alle societa
gestione UE e ai GEFIA UE i qus
prestano in Italia, mediant
stabilimento di succursale,
servizio di gestione collettiva d
risparmio.

la

di
\li
e
il

B
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PARTE Ill
TRASPARENZA E
CORRETTEZZA NELLA
COMMERCIALIZZAZIONE DI
OICR DI TERZI

Art. 77
(Commercializzazione di OICR di
terzi)

1. Le societa di gestione
risparmio  che procedono

commercializzazione di quote
azioni di OICR di terzi osservano

d‘el
alla

©sservazioni sul comma :
i

principi e le regole generali del Tesho relazione all’estensione ai gestori che comnadimaano OICR di terzi, tramite

Unico in tema di distribuzione ¢

strumenti finanziari.

2. Alle societa di gestione d
risparmio che procedono al
commercializzazione di quote

azioni di OICR di terzi si applican
gli articoli 26, 27, 37, 41, 43, 44
commi 1, lbis e 6bis, 52, 52bis,
53, 59bis, comma 1, letterd), 59-
quater,59-quater1, 59quater2, 59-
quater3, 59quater4, 59quater5,
59-quater6, 59quinquies 59sexies
59-octies,59novies e 63noviesdel

tinvio alle corrispondenti (nuove) norme del Rl ll@edisciplina in materia ¢
informativa sugli strumenti finanziariproduct governance e requisiti di
conoscenzal/esrienza del personale che fornisce informazioni arganti gli
E©)ICR, ASSOGESTIONI ha richiamato le osservazioni svolte con riferitoealla
[#isciplina prevista per la commercializzazione §CR propri nell’art. 7-bis.

o]

Walutazioni

),
In merito alle osswvazioni svolte da ASSOGESTIONI, si rinvia alle \alzioni
svolte con riferimento all’art. “-bis.

COMMERCGIALIZZAZIONED}
OIGRBbIHERZA

Art. 77 (nuovo art. 109)
(Commercializzazione di OICR d
terzi)

(..)

2. Alle societa di gestione d
risparmio che procedono al
commercializzazione di quote
azioni di OICR di terzi si applican

gl articoli 26, 27, 37, 41, 43, 49

commi 1, 1bis e 6bis, 52, 52bis,
53, 59his, comma 1, lettera), 59-
quater, 59-quaterl, 59¢quater2,
59-quater3, 59quater4, 59-
quaters, 59quatero, 59-
quinquies 59sexies 59-octies, 59-

[
la

[1%)

0]
|0
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presente regolamento.

novies e 63novies del—presente

regolamentoe-Ai fini del presente

PRESTAZIONEDEI SERVIZIDA
PARTEDEIGESTORI,
CONTROLLODI CONFORMITA
ALLE NORME, TRATTAMENTO
DEIRECLAMI, OPERAZIONI
PERSONALI,GESTIONEDEI
CONFLITTIDI INTERESSE,
CONSERVAZIONEDELLE
REGISTRAZIONI

PARTE Il
CONSERVAZIONE DELLE
REGISTRAZIONI

Art. 77-quinquiesdecies

3. ...omissis.. comma, non si applicano gl
articoli 68 e 69 del regolamenta
(UE) 2017/565.

LIBRO IV-BIS LIBRO IV-BIS(Nuovo LiBro VI)
PROCEDUREANCHEDI PROCEDUREANCHE DI
CONTROLLOINTERNO,PERLA CONTROLLOINTERNO,PERLA
CORRETTAETRASPARENTE CORRETTAETRASPARENTE

PRESTAZIONEDEI SERVIZIDA
PARTEDEIGESTORI,
CONTROLLODI CONFORMITA
ALLE NORME, TRATTAMENTO
DEIRECLAMI, OPERAZIONI
PERSONALI,GESTIONEDEI
CONFLITTIDI INTERESSE,
CONSERVAZIONEDELLE
REGISTRAZIONI

PARTE IlI
CONSERVAZIONE DELLE
REGISTRAZIONI

174

Art. 77-quinquiesdecie@uovo art.
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(Registrazione degli ordini di
sottoscrizione e rimborso)

1. La registrazione degli ordini ¢
sottoscrizione e  rimborso
disciplinata dall’articolo 65 de
Regolamento (UE) 231/2013.
gestori di OICVM registrano
seguenti ulteriori informazioni:

[

a) se trattasi di ordine sottopostg
diritto di recesso;

b) il nome o altro elemento ¢
identificazione del cliente, co
evidenza dei soggetti alle dipender
del gestore o, nel caso di ord

pervenuti per il tramite di u
intermediario, la denominazione
altro elemento identificativq

dell’intermediario medesimo;

C) se trattasi di ordine ricevuto per|i

tramite di un promotore finanziari
gli elementi identificativi de
promotore finanziario, del gesto
che ha raccolto I'ordine o un codi
identificativo del promotoreé
finanziario del collocatore che K

i
e
{Osservazioni sul comma
I
b’ ANASF propone di sostituire, nel comma 1, let), le parole promotore
finanziaric’ con le seguenti: ¢onsulente finanziario abilitato all’offerta fuo
sed(.
a
Tale modifica si rende necessaridine di tenere conto della nuova denominazi
di “consulente finanziario abilitato all’offerta fuosiedé di cui all’art. 31 del TUF,
hella versione attualmente in vigc
n
Valutazioni
ni
h’'osservazione e condivisibile. Il testo della narma stato, pertto, modificato in
senso conforme alla propos
D

re
Ce

n)

"

a

raccolto I'ordine;

123)
(Registrazione degli ordini di
sottoscrizione e rimborso)

1. La registrazione degli ordini (
sottoscrizione e  rimborso
disciplinata dall'articolo 65 de
Regolamento (UE) 231/2013.
rigestori di OICVM registrano |
seguenti ulteriori informazioni:

pDAE se trattasi di ordine sottoposta
diritto di recesso;

b) il nome o altro elemento ¢
identificazione del cliente, co
evidenza dei  soggetti al
dipendenze del gestore o, nel c:
di ordini pervenuti per il tramite ¢
un intermediario, la denominaziof
o altro elemento identificativ
dell'intermediario medesimo;

C) se trattasi di ordine ricevuto p
il tramite di un consulente
finanziario abilitato all’offerta
fuori sede prometore—finanziario
gli elementi identificativi de
consulente finanziario abilitato

er

all’offerta fuori sede promotore
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d) la data in cui é stato imparti
I'ordine di sottoscrizione o rimbors
e, nel caso di commercializzazio
diretta, l'ora di  acquisizion
dell’ordine;

e) la data e l'orario di riceviment
dell'ordine da parte del gestore;

f) la tipologia dell’ordine
(sottoscrizione, rimborso, inerente
piani di  sottoscrizione o0 d
disinvestimento, a servizi collegz
alla partecipazione alllOICVM
classe o comparto, a operaziq
straordinarie relative allOICVM
classe o comparto, etc.);

g) la data di valuta dell'ordine ¢
sottoscrizione o rimborso, ossia
giorno della valuta riconosciuta
mezzi di pagamento e il mezzo
pagamento utilizzato;

h) la data di regolament
(coincidente con il giorno successi
a quello di esecuzione), in cui
liquidita e accreditata nei con

[0
0]

D

o

a
i
ti

DN

i

il
ai
di

VO
la

delllOICVM (per le sottoscrizioni) ¢

)]

finanziario, del gestore che |
raccolto l'ordine o wun codic
identificativo del consulente
finanziario abilitato all’offerta

fuori sede prometere—finanziarid

D

del collocatore che ha raccolto

I'ordine;

d) la data in cui e stato imparti
I'ordine di sottoscrizione o rimbors
e, nel caso di commercializzazio
diretta, l'ora di acquisizion
dell’ordine;

e) la data e l'orario di riceviment
dell'ordine da parte del gestore;

f) la tipologia  dell’'ording
(sottoscrizione, rimborso, inerente
piani di sottoscrizione 0 d
disinvestimento, a servizi collega
alla partecipazione allOICVM
classe o comparto, a operazic
straordinarie relative allOICVM
classe o comparto, etc.);

g) la data di valuta dell'ordine ¢
sottoscrizione o rimborso, ossia
giorno della valuta riconosciuta

0]

a
i
ti

DN

"
il
ai

mezzi di pagamento e il mezzo

di
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prelevata (per i disinvestimenti).

pagamento utilizzato;

h) la data di regolament
(coincidente con il giorng
successivo a quello di esecuzion
in cui la liquidita & accreditata n
conti  dellOICVM  (per le
sottoscrizioni) o prelevata (per

disinvestimenti).
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