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Il presente documento avvia il processo di congudtee connesso con la trasposizione, in alcune
aree rimesse alla regolamentazione secondaria de@NSOB, della direttiva 2014/65/UE (MiFID
II) e delle connesse misure di esecuzione (cdelliv2”).

Il documento che si sottopone alla consultaziongiene proposte di modifica concernenti i Libri
I, Il (ad esclusione della Parte Il relativa agégenti di cambio), V, e VI; ulteriori interventi d
modifica formeranno oggetto di separati documentiahsultazione di prossima pubblicazione.

1. I quadro normativo europeo

La direttiva 2004/39/CE in materia di mercati degliumenti finanziari (cd. MiFID 1) é stata in
parte rifusa nella direttiva 2014/65/UE (cd. MiFID e in parte sostituita dal regolamento (UE) n.
600/2014 (cd. MiFIR). Con successivi atti - dinedti2016/1034/UE e regolamento (UE) 2016/1033
- la data di applicazione di MiFID Il e MiFIR e sadissata nel 3 gennaio 2018.

La nuova disciplina, nel perseguire le medesimalitén della MiFID I, consistenti nel creare in
Europa un mercato unico dei servizi finanziarigrado di assicurare trasparenza e protezione degli
investitori, conferma le scelte di fondo del 20@tevedendo disposizioni che impongono ai
prestatori di servizi di investimento precisi olgbii informativi nei confronti dei loro clienti,
dettando una disciplina dei potenziali conflitti idieresse tra le parti e richiedendo un’adeguata
profilatura del risparmiatore.


http://www.sai.consob.it/web/sai/consultazioni

La MIFID Il rafforza ulteriormente i presidi di teia per gli investitori, in particolare attravelso
previsione di misure dproduct governancee poteri diproductintervention nonché attraverso
lintroduzione della consulenza indipendente e lduzione dellambito di applicazione
dell’execution only.

La productgovernancesi articola in una serie di regole e di requisite, nell'intento di prevenire,

0 comunqgue contenere, possibili fenomeninus-selling si rivolgono non solo alla fase di
distribuzione, ma anche a quella “a monte” di ezarione degli strumenti finanziari da destinare
alla clientela.

Gli intermediari “produttori’, in particolare, demo svolgere, in via anticipata ed astratta,
valutazioni di coerenza dei prodotti rispetto adgni e alle caratteristiche derget di clientela
potenziale sin dalla fase della loro ideazione.i@&rmediari “distributori”, invece, sono tenut a
acquisire tutte le informazioni necessarie per aemgere pienamente le caratteristiche degli
strumenti finanziari e poterli vendere nel miglioteresse dei clienti, effettuando valutazioni &irc
la compatibilitd dei medesimi con le esigenze edanotazioni dekarget marketeffettivo cui
prestano servizi di investimento. La disciplinaaproduct governancassume centralita anche ai
fini dell'attivazione, da parte delle autorita nazali ed europee (ESMA ed EBA) dei poteri di
product interventionorientati a bloccare o limitare la distribuziogigprodotti ovvero la diffusione

di pratiche finanziarie che possono minacciare latgzione degli investitori, I'ordinato
funzionamento del mercato o la stabilita del sistdianziario di uno o piu paesi dell'Unione
Europea. Nel contesto dei poteri di vigilanza e di azioneadati alle Autorita, I'impiego dello
strumento dproduct interventiorcostituisce, infatti, unaxtrema ratio che puo essere adottato solo
laddove si accerti che gli obiettivi di tutela cBe intendono perseguire non possono essere
efficacemente realizzati attraverso l'applicaziotelle norme esistenti ovvero incrementando
I"enforcemenverso gli operatori.

Tra le ulteriori novita apportate dalla MiFID Il liettica di innalzamento delle tutele nei confront
degli investitori, assume rilevanza anche la tipezane, entro I'alveo del servizio di consulenza,
della species‘consulenza indipendente”. L’attivita di consulannella prospettata configurazione
“indipendente”, viene sottoposta al rispetto dicsii@ obblighi, che si sostanziano, da un latol, ne
dovere dell'intermediario di fondare [lattivita dionsulenza avuto riguardo ad un numero
sufficientemente ampio (sia per tipologia sia peitente) di strumenti finanziari disponibili sul
mercato, e dall’altro, nel divieto di accettare g@agnti o incentivi corrisposti da soggetti divetal
cliente.

La MIFID Il circoscrive inoltre I'ambito di applicaone dellexecution onhattraverso una ulteriore
delimitazione della categoria degli strumenti fin@ni qualificabili come “non complessi”. In
particolare, vengono esclusi dal menzionato redenebbligazioni e gli altri titoli di debito non
guotati su un mercato regolamentato (o su un nereatlivalente di un Paese non UE) o su un
sistema multilaterale di negoziazione, nonché glirsenti che incorporano un derivato o una
struttura tale da rendere difficile per il clieddecomprensione del rischio connesso all’operazione
gli UCITS strutturati di cui all’articolo 36, pareafo 1, secondo comma del Regolamento UE n.
583/2010, nonché i depositi strutturati che incoapo una struttura tale da rendere difficile al
cliente comprendere il rischio del rendimento co$to associato all'uscita dal prodotto prima della
scadenza. Inoltre, i servizi di esecuzione ovvemicdzione di ordini non possono essere pregstati |
modalitaexecution onlyjualora gli intermediari prestino in abbinamergé stessi anche il servizio
accessorio di concessione di finanziamenti.

Per quanto di rilevanza in questa sede si sottlimoltre, che la MiFID Il ha esteso I'ambito di
applicazione delle regole di condotta anche akd# e alla consulenza avente ad oggetto depositi
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strutturati, ha previsto regole piu stringenti ernbini di adeguatezza dei prodotti finanziari alle
esigenze e alle caratteristiche dei clienti enmfiha ampliato gli obblighi di comunicazione alla
clientela su costi e oneri connessi ai servizndestimento o accessori, che devono includere anche
il costo della consulenza (se rilevante), il ca#tio strumento finanziario raccomandato o venduto
al cliente e le modalita con cui il cliente puo temarare il servizio di investimento ricevuto.

La MIFID Il e il regolamento MIFIR prevedono l'adione da parte della Commissione europea di
numerosi atti delegati (cd. atti di livello 2), esti disposizioni che integrano ed attuano nel
dettaglio i principi e le disposizioni contenutellegfonti normative di rango primario. Tali atti
assumono, nella quasi totalita dei casi, la formaedolamento e sono pertanto direttamente
applicabili negli Stati membri.

2. Il quadro normativo nazionale

Le modifiche da apportare al decreto legislativdeédbraio 1998, n. 58 (di seguito “TUF” o “Testo
Unico”), al fine di realizzare, a livello di nornnaé primaria, il recepimento della MiFID II,
conformemente a quanto previsto dall’'art. 9 delegde di Delegazione Europea 2014, sono
contenute nello Schema di decreto legislativo tesso dal Governo al Parlamento il 3 maggio
2017 ai fini dell’acquisizione - entro i successmyuaranta giorni - dei prescritti pareri delle
competenti Commissioni della Camera e del Senato.

Il compiuto recepimento della direttiva presuppaman solo l'adozione delle modifiche alla
normativa primaria che saranno adottate dal Govsutla base del citato Schema di decreto MIFID
II, ma anche I'adozione delle necessarie modifiah& normativa secondaria di competenza della
Consob (e della Banca d'ltalia).

In considerazione dell’opportunita di fornire a@aindicazioni ai destinatari della disciplina
affinché possano essere condotte per tempo le ingpiazioni necessarie, prima della data di
applicazione del 3 gennaio 2018 - sebbeiter [di adozione del decreto legislativo di recepimento
della direttiva non sia ancora definitivamente dosa - si ritiene di sottoporre alla consultazione
pubblica le modifiche regolamentari oggetto delspréde documento di consultazione, sulla base
delle deleghe regolamentari delineate nel citatee8@& di decreto.

3. Le modifiche regolamentari

Le modifiche regolamentari che si sottopongono etlasultazione del mercato con il presente
documento intendono recepire nel Regolamento Irgdiani le disposizioni contenute nella MiFID
Il, volte a garantire la protezione degli invediitohon oggetto di attuazione in sede primaria,
nonché le disposizioni di cui alla direttiva delegfJE) 2017/593 della Commissione del 7 aprile
2016, con particolare riferimento alle disposizia@mncernenti gli obblighi digovernancedei
prodotti e la disciplina degli incentivi. Nell'appgare al Regolamento Intermediari i necessari
interventi di modifica si tiene altresi conto diamiio previsto dal regolamento delegato (UE)
2017/565 della Commissione del 25 aprile 2016 sparnatura direttamente applicabile.

Con il presente documento si intende, altresi,garrconsultazione la disciplina specifica in
materia di knowledge & competenteonformemente a quanto al riguardo previstoad®IFID
Il e dalleGuidelinesemanate dallESMA il 17 dicembre 2015.

Alla luce di quanto sopra detto, gli interventindodifica si incentrano principalmente sugli aspetti
riportati nei paragrafi che seguono. Per una disantompleta di tutte le modifiche che si
intendono sottoporre a consultazione con il presaldcumento si rinvia, invece, all’allegata
tabella, suddivisa in tre colonne riportanti rigp@mente: 1) il riferimento alle specifiche
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disposizioni europee rilevanti e alle disposizidal TUF concernenti le deleghe regolamentari alla
Consob; 2) le disposizioni del Regolamento Inteniar@don evidenziate in barrato (per le parti
cancellate) e in grassetto (per le parti aggiuteejnodifiche che si intendono apporvi; 3) le
motivazioni sottostanti le modifiche proposte.

3.1 Coordinamento delle disposizioni regolamenteoin le nuove disposizioni contenute nel TUF

Tenuto conto delle modifiche apportate al TUF d&ltdvema di decreto legislativo di cui sopra si
riferito, si procede a modificare il Regolamenttelmediari al fine di allineare alcune disposizioni
in esso previste alle corrispondenti previsioniteante nella normativa di rango primario e di
espungere dallo stesso alcune definizioni o prewisihe hanno trovato collocazione nel TWF .|

ad es., artt. 2, comma 1, le#), 26, comma 1, 58, 59, 78, 79, 83].

3.2Necessita di adeguare il Regolamento Intermedidrregolamento (UE) 2017/565

Tenuto conto della diretta applicabilita nell’ordimento nazionale del regolamento (UE)
2017/565, si procede ad apportare al Regolamenerniediari le necessarie modifiche atte ad
adeguarlo alla citata fonte europea.

Tale attivita comporta I'abrogazione delle disp@siz la cui disciplina e attualmente prevista dal
regolamento europeo nonché, in alcuni casi, iligicio alle corrispondenti previsioni contenute
nella fonte europea direttamente applicabile. A#rao tale rinvio si intende estendere I'ambito di
applicazione della normativa europea - che siigséeresclusivamente alle imprese di investimento,
agli enti creditizi e ai gestori quando prestanovige di investimento - a tutti gli intermediari
definiti dall’art. 26, comma 1, lettb), del Regolamento Intermediari, nel cui novero sono
ricompresi anche prestatori di servizi diversi daiggetti tipicamente rientranti nel perimetro
applicativo della disciplina MiFID II.

Tale approccio normativo é seguito, ad esempiofiéernmento alle seguenti discipline:

- disciplina concernente le informazioni e le comarioni pubblicitarie e promozionalcft.
artt. da 27 a 36), alla quale sono apportate anltbeori modifiche atte a recepire la MiFID
Il relativamente alle informazioni concernenti lastinazione degli strumenti ai clienti al
dettaglio o professionali alla luce delle norme tema di product governancee alle
informazioni da rendere con riferimento ai cosbneri connessi;

- disciplina sull'adeguatezza e sull'appropriatezefa. @artt. da 39 a 42), le cui disposizioni
sono modificate anche per recepire le corrispondembvazioni recate dalla MiFID II, con
riferimento, ad esempio, alla piu specifica induadione dei parametri sulla base dei quali
effettuare il giudizio di adeguatezza, o al nuobblmo per gli intermediari di consegnare ai
clienti al dettaglio una dichiarazione di adeguaéemnell’ambito della prestazione del
servizio di consulenza in materia di investimenti;

- disciplina concernente I'individuazione degli “stranti finanziari complessi”, rilevante per
escludere gli obblighi di adeguatezza e appropzataella prestazione dei servizi di mera
esecuzione e ricezione di ordimfr( artt. da 43 a 44), che viene modificata in modo da
contenere un rinvio alla corrispondente disposigidel regolamento europeo, nonché agli
Orientamenti in materia di “strumenti di debito qaessi e depositi strutturati”, emanati
dallESMA il 26 novembre 2015 (ESMA/2015/1783);

- disciplina sullabest executignche € modificata anche per recepire le previsamiguardo
dettate dalla MiFID Il ¢fr. artt. da 44quatera 48);
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- disciplina sulla_gestione deqli ordini dei cliedir. artt. da 49 a 51), che viene modificata
anche per recepire le previsioni al riguardo dettktlla MiFID 11,

- disciplina sulla_rendicontazione ai clientir( artt. da 53 a 56), che viene modificata anche
per realizzare una migliore articolazione e sist&anazione degli obblighi generali fissati
dalla MIFID 1l in tema di reportistica in relazionalla prestazione dei servizi di
investimento, ivi incluso il servizio di gestione;

- disciplina dei _rapporti con le controparti qualifie €fr. art. 58) del Regolamento
Intermediari che &€ emendato anche per recepirsposizioni contenute nella MiFID 1l che
sanciscono il dovere degli intermediari di agirarindo onesto, equo e professionale anche
nei confronti delle controparti qualificate, e peeono presidi di tutela maggiori rispetto a
quelli approntati dalla MiFID 1.

3.3 La disciplina dei contratti

La disciplina sui contratti contenuta nel Regolatoemtermediari ¢fr. artt. da 37 a 38) e
modificata principalmente al fine di estendernesulo ambito applicativo; infatti 'obbligo di
ricorrere al contratto scritto, in coerenza corMi&ID I, viene sancito anche nei rapporti con i
clienti professionali e, in ossequio all’art. 5&rpl, del regolamento delegato 2017/565, anche nel
caso in cui venga prestato il servizio di consuerave sia effettuata una valutazione periodica
delladeguatezza.

Permane nel Regolamento Intermediari la disciplgia, enucleata in sede di recepimento della
MIFID I, tesa a dettare una regolamentazione gémetel contenuto dei contratti cheuyr senza
arrivare a configurare un’approvazione preventieladcontrattualistica (come pure sembrerebbe
consentire il Considerando 91 del regolamento d#te®017/565) definisca gli elementi
essenziali dei medesimi. In via di continuita cen disciplina sinora in vigore, gli elementi
essenziali specificati nel comma 2 dell’art. 37 Relgolamento Intermediari trovano applicazione
con riguardo ai contratti conclusi con i clientidattaglio e non anche a quelli conclusi con intlie
professionali, secondo un approccio di proporzitaal

Con l'introduzione dell'art. 3®is si da attuazione all'art. 6 della direttiva deliegahe disciplina
I'utilizzo dei contratti di garanzia con trasferinte del titolo di proprieta nei confronti di client
professionali e controparti qualificate.

3.4La disciplina sugli incentivi

La disciplina sugli incentivi, contenuta nel Librdl, Parte I, Titolo V del Regolamento
Intermediari € modificata per recepire le corrispmti disposizioni previste dalle fonti europee,
primarie e secondarie [direttiva delegata (UE) 2823].

Al fine di una migliore sistematizzazione e chia@zella disciplina applicabile, sono introdoté tr
nuovi Capi, con cui si da attuazione alle previsieguardanti rispettivamente: i) gli incentivi in
relazione alla prestazione dei servizi di investitoediversi dalla gestione di portafogli e dalla

Y In particolare, il citato considerando 91 del fegmento delegato 2017/565 (che riproduce quantaigidosto dal
recital 62 della direttiva 2006/73/CE) non esclude cheAlgorita competenti possano sottoporre a preventiva
approvazione il contenuto dei contratti utilizzatégli intermediari tella misura in cui questa sia subordinata
unicamente all'osservanza, da parte dell'impresegldobblighi, di cui alla direttiva 2014/65/UE, digire in modo
onesto, equo e professionale per servire al meaglimteressi dei clienti e di predisporre una rsggazione in cui sono
precisati i diritti e gli obblighi delle imprese divestimento e dei loro clienti e le altre condizialle quali I'impresa
fornira servizi ai clientl.
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consulenza su base indipendente (Capo |); ii) rgiemtivi specificamente attinenti ai servizi di
gestione e di consulenza indipendente (Capo il})aiiricerca in materia di investimenti (Capo lII)

Relativamente agli incentivi riguardanti la prestae dei servizi di gestione di portafogli e di
consulenza su base indipendente, tenuto contoindeditto dell'istituto degliinducementssul
rispetto delle regole di correttezza nel rappordao gli investitori, si ritiene di non esercitarel n
nuovo art. 5Zer I'opzione riconosciuta agli Stati membri dall’'at2, par. 3, lette) della direttiva
delegata di individuare altri benefici non monetarimissibili.

L’art. 52 e stato riformulato al fine di garantiv@ piu puntuale recepimento delle corrispondenti
disposizioni di cui alla MiFID II.

3.511 governo degli strumenti finanziari

Al fine di recepire le disposizioni della normatiearropea, primaria e secondaria, in tema di
product governancgenel Libro Ill, Parte I, del Regolamento Intermetlia introdotto il nuovo
Titolo VIII- bis.

Alla luce di quanto indicato nel Considerando 1bedairettiva di secondo livello sopra citata, sono
introdotte nel nuovo art. 58is, a fini di chiarezza della disciplina applicabile, definizioni di
“intermediari che realizzano strumenti finanziasi “intermediari produttori e “intermediari che
distribuiscono strumenti finanzidrio “intermediari distributori. Nell’'ottica di meglio articolare
gli obblighi di product governanceprevisti dalla fonte europea di livello 1 e uleemente
dettagliati nelladelegateddirective sono previsti, in linea con l'approccio seguital tegislatore
europeo, dueset di disposizioni differenziate applicabili, rispgimente, agli intermediari
produttori e agli intermediari distributori.

Attraverso le nuove disposizioni si da attuaziolle previsioni contenute nella MiIFID 11, il cui
recepimento non e avvenuto in sede primaria, noadleéprevisioni contenute negli artt. 9 e 10
della direttiva delegata (rispettivamente per gliermediari produttori e per gli intermediari
distributori).

3.6 La disciplina in materia di “knowledge & compatce”

L’articolo 25, paragrafo 1, della Mifid Il prevedde gli Stati membri prescrivano alle imprese di
investimento di garantire e dimostrare alle AutbGbmpetenti, su loro richiesta, che le persone
fisiche che prestano “servizi di investimento” (asdorniscono informazioni su strumenti
finanziari, servizi di investimento o servizi acses per conto dellimpresa di investimento, o
prestano il servizio di consulenza alla clientelariateria di investimento) siano in possesso delle
necessarie conoscenze e competenze.

Lo stesso articolo, al paragrafo 9, attribuiscéE&IMA il compito di adottare orientamenti che
precisino i criteri di valutazione delle conoscereeompetenze, al fine di favorire un livello
adeguato di convergenza nell’attuazione dell’alt@b della MiFID II.

Il 17 dicembre 2015 'ESMA ha pubblicato I&tidelines for the assessment of knowledge and
competence(di seguito “Orientamenti”), tradotte e pubblieanella lingua ufficiale di ciascuno
Stato membro sul sito internet del’lESMA in data 2&rzo 2016. La Consob ha comunicato
all’Autorita europea la propria intenzione di comf@rsi e di dare attuazione nell'ordinamento
nazionale agli Orientamenti che si applicherannfay aata dal 3 gennaio 2018, a tutto il personale
a diretto contatto con la clientela nella prestagidei servizi “pertinenti”, sia esso gia operatihe

di nuova assunzione.



Al fine di conformarsi agli Orientamenti, & stataoolsa una consultazione preliminare - avviata il
22 dicembre 2016 e conclusa il 20 gennaio 2018a &l acquisire elementi di analisi degli aspetti
che devono essere definiti a livello nazionalemiado da valorizzare le specificita del contesto
italiano.

Il presente documento contiene le modifiche chmteinde apportare al Regolamento Consob n.
16190/2007, al fine di dare attuazione nell’ordieamo nazionale ai citati Orientamenti.

Le disposizioni in discorso (articoli da B@iinquiesa 59novieg sono collocate nel Libro 1l del
Regolamento Intermediari, nella Parte I, in unva®itolo VIII-ter.

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. Al contempogsnteso contemperare tali finalita con le esigenze
di flessibilita, di riduzione degli oneri e di antwmia organizzativa degli intermediari.

Nella predisposizione delle nuove disposizioni ser@uto conto dei suggerimenti e delle riflessioni
rappresentati dagli operatori durante la consutazipreliminare, laddove coerenti con le sopra
indicate finalita.

La consultazione preliminare ha sottoposto aglirajeei del mercato alcune prime riflessioni in
merito all'adeguamento rispetto agli Orientamer8MA, corredate di un questionario - composto
da 9 domande - relativo alle quattro aree tematane ai sensi dei paragrafi 21 e 22 degli
Orientamenti, le Autorita nazionali competenti so@oute a definire, ovvero:

1. I'elenco delle qualifiche che soddisfano i critetabiliti dal’lESMA ovvero le caratteristiche
che tali qualifiche dovranno avere affinché possaseere considerate conformi ai criteri
stabiliti dall’ Autorita europea;

2. il periodo di tempo ritenuto necessario per l'asgione di un’esperienza adeguata a
comprovare il possesso delle competenze e conascenessarie all’espletamento dei compiti
assegnati;

3. il periodo di lavoro sotto supervisione da partémirsonale privo delle qualifiche idonee e/o
dell’esperienza adeguata (eventualmente inferioggiattro anni individuati dal’lESMA come
periodo massimo);

4. le modalita della revisione periodica delle quah# dei membri del personale.

Alla consultazione preliminare hanno risposto 24rafori tra cui 7 privati, 5 associazioni di

categoria rappresentative di intermediari (ABI, &ssi, Assosim, Assogestioni, Federcasse BCC),
4 societa di consulenza (CFA, Efpa, Youlnvest S.@RRometeia), 6 associazioni di categoria
rappresentative di consulenti (AIAF, AIPB, Anaskadsim, FederPromm, NAFOP), I'ente italiano
di accreditamento (Accredia), e, infine, I'Organesmdi vigilanza e tenuta dell’albo unico dei

consulenti finanziari (“OCF”).

a) Qualifiche richieste

In relazione alla prima area tematica sottoposta ebnsultazione preliminare (le qualifiche
idonee), i rispondenti hanno richiesto, in lineang@le, un ampliamento delle tipologie di
qualifiche ritenute idonee. In particolare, e stajgpresentata I'esigenza che siano consideratii tit
idonei:

- i diplomi di laurea in discipline economiche, gdiche, finanziarie, sia triennali che magistrali,
senza necessita di verifiex postdegli esami sostenuti, attivita che risulterebbeessivamente
gravosa per gli intermediari (ABI, Assogestioni,sAsim, Federasse BCC);



- | masterpost laureamin discipline economico-finanziarie (ABI, Assosimg certificazioni
rilasciate da enti muniti di un sistema di accradieénto (ABI, Assosim, CFA) e il diploma di
licenza media (ABI, FederCasse BCC).

La gran parte dei rispondenti ha rappresentatalitéutdi differenziare le tipologie di qualifica
richieste in base all'attivita svolta, prevedendmlifiche inferiori per I'attivita di mera fornitardi
informazioni (Assogestioni, Assoreti, Assosim, Fedsse BCC, AIPB, Ascosim, CFA, Efpa lItalia,
FederPromm, Youlnvest); viceversa, i rispondenti disaccordo sostengono che una
differenziazione, oltre a complicare il quadro nativo, comporterebbe difficolta organizzative e
amministrative nella gestione del personale (ABiasf, Prometeia).

In relazione a tali aspetti la Consob ha sceltqgrimo luogo, di optare per l'individuazione delle
caratteristiche che le qualifiche devono averegssere considerate conformi, anziché fornire un
elenco dettagliato degli specifici titoli idoneindltre, ha accolto le istanze degli operatori
considerando quali titoli idonei, di per se, i dipli di laurea in discipline economiche, giuridiche,
finanziarie senza alcuna necessita di verificagapo all'impresa, delladerenza dei singoli esami
sostenuti rispetto agli argomenti individuati anpul7 e 18 degli Orientamenti ESMA.

b) Periodo di esperienza lavorativa richiesto

Con riferimento alla seconda area tematica sottapalta consultazione preliminare (il periodo di
esperienza lavorativa richiesto), la gran parte rdgiondenti (Assogestioni, Assoreti, Ascosim,
CFA, Efpa Italia, Federpromm NAFOP, Youlnvest) aavisato un’utilita nel graduare la durata
dell’'esperienza in relazione all’attivita svoltanalzandola per coloro che intendono prestare la
consulenza. Altri rispondenti, invece, hanno ritenpreferibile mantenere, senza differenziazioni,
il periodo minimo di 6 mesi di esperienza stabititd’ESMA al fine di evitare un aggravio per gli
intermediari, in termini operativi e di costi, @thé disparita di trattamento rispetto ai concairen
europei (ABI, Assogestioni, Assosim, Anasf). Quaalie modalita di computo dell’esperienza, il
maggior numero dei rispondenti ha rappresentappbatunita di estendere il lasso temporale entro
il quale poter computare I'esperienza professionakgturata e di poter sommare periodi di
esperienza maturati presso intermediari diverBnadel raggiungimento dell’esperienza richiesta.

In relazione a tali aspetti, la Consob ha sceltomddulare i requisiti che il personale addetto deve
soddisfare, avvalendosi della facolta in tal seattnbuita dagli Orientamenti. In particolare, si &
inteso fornire un sistema flessibile di accessatéillita ammettendo una pluralita di percorsi
formativi/ e un’ampia gamma di titoli di studio damciando, fatto salvo il periodo minimo di sei
mesi, la durata dell’esperienza richiesta in funeialel titolo di studio conseguito (piu bassa € la
gualifica, maggiore € I'esperienza richiesta). trgli requisiti di qualifica ed esperienza sorutist
diversamente modulati in relazione alle carattiehst del servizio prestato, richiedendo per chi
intende svolgere il servizio di consulenza, a padittitolo di studio, un periodo di esperienza piu
elevato rispetto a coloro che forniscono informakio

c) Periodo di _lavoro sotto supervisione da parte del grsonale privo delle gualifiche
idonee e/o dell’'esperienza adeqguata

Per quanto riguarda la terza area tematica ogghitia consultazione preliminare (la durata
dell’'eventuale periodo di supervisione nel casopdisonale privo delle qualifiche idonee e/o
dell'esperienza adeguata), in base alla prevaldefla risposte pervenute, si e ritenuto idoneo il
periodo massimo di 4 anni e inutile la differeziae in relazione all’attivita svolta.

La Consob non si € avvalsa della facolta concesggi ©rientamenti di ridurre tale periodo.
Pertanto e possibile ricorrere alla supervisiorigodesonale che non soddisfi i requisiti richigsdr
un periodo massimo di 4 anni, senza alcuna diffgagione tra coloro che forniscono informazioni
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e coloro che prestano la consulenza. Il perioddosstipervisione, sommandosi all’eventuale
esperienza pregressa, concorre al raggiungimetitesgerienza complessiva ritenuta idonea.

d) Reuvisione delle gualifiche

Infine, per quanto concerne la quarta area temdlicaevisione delle qualifiche), gli operatori
hanno manifestato I'esigenza di individuare discneaimente le modalita piu efficaci per effettuare
la revisione periodica oltreche dalutare in base alle specificita del proprio assetganizzativo,
se condurre direttamentea$sessmerdnnuale delle esigenze di sviluppo e formazionargsnbri
del personale oppure avvalersi, in tutto o in paltsoggetti esterni.

La Consob ha fatto proprie le considerazioni eggr@s proposito rimettendo di fatto alla libera ed
autonoma determinazione degli intermediari I'eétfazione di tale attivita, in luogo di fornire

prescrizioni puntuali. Sono stati, peraltro, indivati i requisiti dei soggetti che possono
organizzare i corsi di formazione professionaldlipetesi in cui non vi provvedano direttamente
gli intermediari.

e) Ambito di applicazione della disciplina

Le risposte alla consultazione hanno fornito imolitili elementi per quanto concerne la definizione
dellambito oggettivo e delllambito soggettivo dpmicazione delle disposizioni in materia di
knowledge and competenca tale riguardo, € bene precisare in via prelsménche I'ambito
oggettivo si estende certamente ai depositi stattiucome previsto - conformemente al dettato
della direttiva e degli Orientamenti ESMA - daltiaolo 82bis del nuovo regolamento
Intermediari.

Quanto all’ambito soggettivo, anche tenendo coeltedstanze di chiarimento pervenute nella fase
di consultazione preliminare, si specifica cheipdsizioni in oggetto non effettuano riferimeniti a
consulenti finanziari autonomi o alle societa disalenza finanziaria. Tuttavia, in considerazione
della competenza della Consob a dettare con misgmamentari i principi e i criteri relativafle
modalita di aggiornamento professionale dei constilgnanziari abilitati all'offerta fuori sede, de
consulenti finanziari autonomi e dei soggetti chslgono, per conto delle societa di cui
all'articolo 18-ter, attivita di consulenza in maia di investimenti nei confronti della clientéla
(art. 31, comma 6, del TUF come modificato a segdel recepimento della MiFID 1), e stata
inserita nel Libro VIII del Regolamento una dispsne specifica (lart. 10Quaten, relativa
all’aggiornamento dei consulenti finanziari automom

Sempre in tema di perimetro applicativo delle dspioni in oggetto, tenuto conto delle esigenze di
chiarimento emerse nella fase della consultazioeknminare, si precisa che i gestori collettivi son
tenuti all’'osservanza delle norme di seguito rigttquando hanno un rapporto con la clientela:

1) nello svolgimento dei servizi di investimento e egs0ri cui posSsono essere autorizzati ai
sensi della normativa di riferimento (in particelagestione di portafogli, consulenza in
materia di investimenti e, nel caso di GEFIA, rioee e trasmissione di ordini),
conformemente a quanto prescritto al paragrafetterh b), degli Orientamenti ESMA;

2) nella commercializzazione di OICR propri e diztelL’estensione delle disposizioni in
esame ai gestori collettivi anche quando commeze@ho OICR propri o di terzi, € attuata
attraverso un richiamo alla presente disciplinaerito negli articoli 76-bis e 77 del
Regolamento Intermediari. Tale scelta, finalizzatgarantire omogeneita di trattamento
delle attivitalato sensudistributive, si pone in linea di continuita cam $celte di policy
regolamentare adottate fino ad oggi. Gia in fasengiementazione della MIFID |, infatti,
le regole di comportamento previste per gli intatiag nello svolgimento del servizio di
collocamento sono state estese ai gestori coilettellattivita di commercializzazione di
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OICR propri o di terzi, sulla base di una sostdezéguiparazione tra I'attivita distributiva
svolta da questi ultimi e il servizio di collocanten

Peraltro, lo stesso TUF, nella versione modificataeguito del recepimento della MIFID I,
sancisce espressamente tale estensione, attribuattdesi, alla Consob la relativa potesta
regolamentare. Lo schema di decreto legislativantx|'attuazione della Direttiva MIFID Il (Atto

del Governo n. 413), infatti, modifica I'articolo @el TUF, riconducendo alla competenza
regolamentare della Consob gli aspetti relativa abnoscenza e competenza nella “prestazione dei
servizi e delle attivita di investimento e dellastyene collettiva del risparmio” [si veda I'art. 6,
comma 2, lettera bisn. 8)].

3.7 Procedure, anche di controllo interno, per la cotta e trasparente prestazione dei servizi,
controllo di conformita alle norme, trattamento deeclami, operazioni personali, gestione dei
conflitti di interesse, conservazione delle regéstioni

Il nuovo art. 6 del TUF, come emendato dallo Scheih@ecreto legislativo attualmente all’esame

delle Commissioni parlamentari, sancisce il superamdell’attivita regolamentare congiunta della

Banca d'ltalia e della Consob, individuando speaifaimente le materie rimesse alla potesta di
ciascuna delle due autorita, da esercitare in at@asi previa acquisizione dell'intesa con l'altra.

In particolare, per quanto di specifico interessejuesta sede, il novellato art. 6, comma 2, del
TUF, alla lett.b-bis), con riguardo alla prestazione dei servizi eaaltivita di investimento e di
gestione collettiva del risparmio, attribuisce &lansob la competenza regolamentare relativa:

“1) alle procedure, anche di controllo interno, perdarretta e trasparente prestazione dei servizi e
delle attivita di investimento, ivi incluse quefier:

... OMIssIS ...

b) la percezione o la corresponsione di incentivi;

2) alle procedure, anche di controllo interno, plar corretta e trasparente prestazione della
gestione collettiva del risparmio, ivi incluse deeber la percezione o la corresponsione di
incentivi;

3) alle modalita di esercizio della funzione di troflo della conformita alle norme;

4) al trattamento dei reclami;

5) alle operazioni personali;

6) alla gestione dei conflitti di interesse poteziente pregiudizievoli per i clienti, ivi inclusi
quelli derivanti dai sistemi di remunerazione ergientivazione;

7) alla conservazione delle registrazioni;

... Omissis ...".

Tali materie nel quadro normativo attualmente vigesono rimesse alla potesta regolamentare
congiunta della Banca d'ltalia e della Consob gdmm una compiuta disciplina nel regolamento
materia di organizzazione e procedure degli inteiareche prestano servizi di investimento o di
gestione collettiva del risparmio, adottato dal@nBa d'ltalia e dalla Consob con provvedimento
del 29 ottobre 2007 (Regolamento Congiunto).

Alla luce delle nuove deleghe regolamentari cotdeaila Consob dal citato art. 6, comma 2, del
TUF, si rende necessario prevedere nel Regolametéomediari un nuovo Libro (Libro Ilbis)

nel quale far confluire, con i necessari adattamtsi a recepire il nuovo quadro normativo
europeo, la disciplina attualmente contenuta nejoRenento Congiunto, destinato ad essere
abrogato.

Tale nuovo Libro contiene, dunque, le seguentiiPart
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- Parte | che, al nuovo art. @8s, in via di continuitd con quanto previsto dal Regtento
Congiunto sinora in vigorecfr. art. 2, comma 1, letterd)], chiarisce I'ambito di
applicazione delle disposizioni contenute nel nubilwo IlI-bis, assoggettando al rispetto
degli obblighi ivi previsti le Sim, le banche it@fie e gli intermediari finanziaex art. 106
del TUB, limitatamente alla prestazione dei sergizielle attivita di investimento, la Societa
Poste ltaliane SpA —Divisione Banco Posta, le bandhpaesi terzi, limitatamente alla
prestazione dei servizi e delle attivita di invesinto, nonché le imprese di paesi terzi
diverse dalle banche. In virtu dell’articolazionéed riparto di competenze, regolamentari e
di vigilanza, tra autorita dello Stato membro digore e autoritd dello Stato membro
ospitante, sono esclusi dal perimetro applicatiglbednorme in commento gli intermediari
UE operanti in Italia mediante stabilimento di suwrsali. Nella prospettiva di una migliore
razionalizzazione e articolazione del complessdi adxplighi, organizzativi e procedurali,
gravanti in capo ai soggetti abilitati, sono altresclusi dalla definizione di “intermediari”
di cui all'art. 63bis i gestori che prestano servizi di investimentdatin la disciplina
relativa a tali soggetti formera oggetto di sepataattazione all’interno del Regolamento
Intermediari e sara a breve sottoposta alla caaxothie del mercato;

- Parte 1l che disciplinai) I'obbligo per gli intermediari di dotarsi di prodere interne
finalizzate a garantire I'adempimento degli obbiigh correttezza e trasparenza nella
prestazione dei servizi e attivita di investimerftmovo art. 63er); ii) la funzione di
controllo della conformita alle norme, per gli agpemessi alla potesta regolamentare della
Consob (nuovo art. 6@uaten; iii) il trattamento dei reclami (nuovo art. §8inquies; iv)
le operazioni personali (nuovo art. §8xie},

- Parte lll che contiene la disciplina sui confldtiinteresse. Piu in particolare, nel nuovo art.
63-septiessono recepite le disposizioni in materia di cafflii interesse contenute negli
artt. 16, par. 3 e 23 par. 3, della MiFID Il a cwn e stata data attuazione in sede di
normativa primaria e sono altresi richiamate letipenti disposizioni del regolamento
europeo direttamente applicabili. Il nuovo art. @3iesrecepisce, invece, quanto previsto
dall'art. 24, par. 10 della MIFID Il e, a differemzdel precedente art. &&pties trova
applicazione con riferimento a tutti gli intermedian quanto regola di condotta sottoposta

alla vigilanza dell'autoritdost

- Parte IV nella quale sono sistematizzate le digpmsi disciplinanti la conservazione delle
registrazioni di cui all'art. 16, parr. 6 e 7 de\faFID II.

3.8 Offerta e consulenza di depositi strutturati e drgalotti finanziari diversi dagli strumenti
finanziari emessi da banche

La MIFID Il ha esteso I'ambito di applicazione dellegole di condotta anche all'offerta e alla
consulenza avente a oggetto depositi strutturati.

Inoltre, con riferimento all’attivita di classamentda parte degli intermediari, degli strumenti
finanziari di propria emissione, la direttiva haomdotto tale tipo di operativita al servizio di
esecuzione di ordini, assoggettato alle regoleoddotta dettate dalla medesima direttiva. Da cio
consegue che l'offerta e la consulenza su strunferatnziari emessi da banche e sottoposta alle
regole MIiFID Il, mentre, con riferimento agli algorodotti finanziari emessi da banche, I'attuale
assoggettamento alla MiFID | deriva dall’art. BiS; introdotto nel TUF nel 2005 ad opera della
Legge sul Risparmio.

Tali novita rendono opportuno prevedere nella PHitdel Regolamento Intermediari un nuovo
Libro (V-bis) che, in attuazione della delega regolamentaréedte alla Consob dal nuovo art. 25-
bis del TUF (come sostituito dal predetto Schema direte legislativo), individua la disciplina
applicabile ai depositi strutturati e ai prodoitiahziari emessi dalle banche, diverse dagli stnime
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finanziari. In particolare, il nuovo art. 8ils, in linea con le scelte del legislatore europaterede
all'offerta e alla consulenza aventi a oggetto pakati strutturati le regole MiFID contenute nel
Regolamento Intermediari. Il nuovo art. &2; andando a sostituire l'attuale art. 84 del
Regolamento Intermediari che applica ai prodotiafiziari emessi da banche la disciplina sulle
regole di derivazione MIFID I, oltre a contenere aggiornamento dei riferimenti normativi alle
disposizioni regolamentari applicabili, come mazhte in questa sede, delimita I'ambito di
applicazione delle medesime ai soli prodotti, dveagli strumenti finanziari, emessi da banche.

3.9 Promozione e collocamento mediante tecnichealnhunicazione a distanza

Con l'occasione delle presenti modifiche regolaragrdi intende sottoporre alla consultazione del
mercato una modifica all’art. 79 del Regolamenttedmediari, non derivante dalla necessita di
completare a livello di normativa secondaria ilgasso di recepimento della MiFID II.

Ai sensi dell'art. 30, comma 2, leli), del TUF, come modificato dall’art. 1 del decréggislativo

11 ottobre 2012, n. 184, “non costituisce offert@rf sede (...) l'offerta di propri strumenti
finanziari rivolta ai componenti del consiglio dneninistrazione ovvero del consiglio di gestione,
ai dipendenti, nonché ai collaboratori non subatiidell’emittente, della controllante ovvero delle
sue controllate, effettuata presso le rispettivld sedipendenze”. Il citato intervento legislatifia
dilatato il concetto di “sede” o “dipendenza”, vitmte ai fini dell'obbligo per l'offerente di
ricorrere ad un intermediario per effettuare illachmento, nonché per I'applicazione delle speciali
regole previste ai fini dell'efficacia del contra dell’esercizio del diritto di recesso (commi')3-

al punto da realizzare una sostanziale equipareziani dipendenti che prestano la propria attivita
lavorativa a favore dell’emittente-offerente e djuelelle societa controllate, appartenenti al
medesimo gruppo.

Diversamente, la medesima disciplina non é statvigia per il collocamento a distanza
disciplinato dall’art. 32 del TUF.

In virtu della delega regolamentare contenuta all’32, secondo comma, del TUF, con la
modifica che si intende apportare all'art. 79 viamaformata la disciplina, consentendo che
I'offerta di propri strumenti finanziari rivolta alipendenti nonché ai collaboratori non subordinati
dell’emittente, della controllante ovvero delle swatrollate, possa essere liberamente effettuata s
mediante la contestuale presenza fisica e simwtated soggetto offerente e dell'oblato, sia
mediante ricorso a strumenti di comunicazione tadia (fax, posta elettronica, intranet aziendale)
che prescindano da tale simultaneita, senza né&xedsiun intermediario incaricato. Unica
condizione imposta € che tale sistema sia prot#t@deguate misure di sicurezza in grado di
consentire I'accesso esclusivamente ai soggettigasati, indipendentemente dal luogo fisico in cui
si trovano al momento dell’accesso.
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NORMATIVA EUROPEA
DA RECEPIRE E
DISPOSIZIONE TUF CHE
ATTRIBUISCE ALLA
CONSOB | POTERI
REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO INTERMEDIARI

COMMENTO

LIBRO |
FONTI NORMATIVE E DEFINIZIONI

Art. 1
(Fonti normative)

1. Il presente regolamento e adottato ai sensi detitiosi 6,
commi 2,2-bis, 2-quater e 2quinquies 19, comma 3e 5 23,
comma le 4bis, 25-his, comma 225+er, comma 2, 26, comma
4,27, commi 3 e 4, 28, commd,30, commi 2 e 5, 31, comma
32, comma 2;-33—comma—2tettera—e-bis), tef'e 201, commg
8, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

1-bis. Per quanto non diversamente disciplinato dal presea
Regolamento, si applicano, anche con riferimento lal
prestazione di servizi e attivita di investimentole disposizioni
adottate dalla Banca d'ltalia in attuazione del deweto
legislativo 1° settembre 1993, n. 385 e dell'artitw 6 del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

» MiFID

A

| riferimenti introdotti al comma 1 tengono contelld
integrazioni apportate al TUF in sede di recepimeldlla
I, con
é.egolamentari della Consob.

I nuovo comma bis esprime
dell'unitarieta dell’assetto degli intermediari (pmella
complessa articolazione dei processi di governg
decisionali, delle funzioni aziendali, delle proaszi e dei
processi operativi) nel perseguimento degli
generali di sana e prudente gestione e trasparer
correttezza dei comportamenti fissati dall’ordinamoe
Nel quadro dell'attuale riparto di competenze &adue
Autorita di vigilanza di settore sulla base delieafita
perseguite, viene pertanto ribadito |l
intermediari di rispettare anche la disciplina alettdallal
Banca d'ltalia in attuazione del TUB e del TUF.
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Art. 2
(Definizioni)

1. Nel presente regolamento si intendono per:

a) «Testo Unico o «TUF» il decreto legislativo 24 febbrai
1998, n. 58;

a-bis) «regolamento (UE) 2017/565»: il regolamento (UE
2017/565 del 25 aprile 2016 che integra la diretty
2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglioep
guanto riguarda i requisiti organizzativi e le condzioni di
esercizio dellattivita delle imprese di investimeto e le
definizioni di taluni termini di detta direttiva,

a-ter) «TUB»: il decreto legislativo 1° settembre 1993. 385;

b) «gruppo»: linsieme dei soggetti determinato anss
dell'articolo 11, comma 1, del Testo Unico;

C) «servizi e attivita di investimento»: i servizieeattivita di cui
all'articolo 1, comma 5, del Testo Unico, e di alla sezione A
della tabella allegata allo stesso Testo Unico;

d) «servizi accessori»: i servizi di cui all'articdlpcomma 6, de
Testo Unico, nonché i servizi di cui alla sezionald@la tabella
allegata allo stesso Testo Unico;

®) Ts.lede dll esel.euz'e“e”“. A .“'e'eath |egze’ lamentato u|||_5|ste

na definizione di “sede di esecuzione” & stata ptpin
guanto contenuta nell'art. 64, par. 1, comma 2
regolamento delegato 2017/565, direttamente aléca
aese
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di richiamare la corrispondente definizione contanu

f) «supporto-duratardurevole» -gualsiasi-strumento-che-permetiza definizione di cui alla letff) e stata modificata al fin
el . " ot o lui I i

1,
comma 6octiesdeciesdel Testo Unico, il cui utilizzo e
disciplinato dall’articolo 3 del regolamento (UE) D17/565

g) «sede» o0 «dipendenza»: una sede, diversa dal&a legdle
dell'intermediario  autorizzato, costituita da unatabge
organizzazione di mezzi e di persone, aperta ablpdy dotata di
autonomia tecnica e decisionale, che presta inceiginuativa
servizi o attivita di investimento.

1-bis. Ove non diversamente specificato, ai fini del peente
Regolamento, valgono le definizioni contenute nel €Bto
Unico, nel TUB e nelle relative disposizioni attuave, nel
regolamento (UE) 2017/565 e nel regolamento (UE) 0592
del 1° dicembre 2016, che integra la direttiva 20185/UE del
Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguda le
norme tecniche di regolamentazione relative ai créri per
stabilire quando un'attivita debba essere consideta
accessoria all'attivita principale.

nellart. 1, comma @ctiesdeciesdel TUF, nonché di
specificare che I'utilizzo di un “supporto durevble
disciplinato dall’art. 3 del regolamento delega@i 2/565,
direttamente applicabile. Il richiamo alla dispasie
regolamentare europea € finalizzato ad estendere
disciplina sull'utilizzo del supporto durevole igontenuta
a tutte le fattispecie contemplate dal
Intermediari in cui & previsto tale utilizzo.

Si e ritenuto altresi utile introdurre il commaik-al fine
di richiamare, ove non diversamente
'applicabilita delle definizioni contenute nel TUmel
TUB e nelle relative disposizioni attuative, nonchéi
regolamenti delegati 2017/565 e 2017/589%ettamentg
applicabili. In particolare, i riferimenti agli oagi
aziendali (organi con funzioni di supervisione t&gica,
di gestione e di controllo) e alle rispettive conepee, pef
loro natura trasversali anche se riferiti a divasibiti
dell'operativita aziendale, sono da leggersi araleeluce
della disciplina contenuta nelle disposizioni ddlanca
d’Italia attuative del TUB.

LIBRO Il
AUTORIZZAZIONE DELLE SIM E INGRESSO IN ITALIA
DELLE IMPRESE DI INVESTIMENTO COMUNITARIE ED
EXTRACOMUNITARIE

[..]
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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:

a) «agenti di cambio»: i soggetti iscritti nel ruaocui all'articolo
201, comma 7, del Testo Unico;

b) «intermediari autorizzati» o0 «intermediari»: le M3l ivi

comprese le societa di cui all'articolo 60, commalé decretg
legislativo n. 415 del 1996, le banche italianeorantate alla
prestazione di servizi e di attivita di investimgngli agenti di
cambio, gli intermediari finanziari iscritti neli@coalbo previsto
dall'articolo 1066 del decreto legislativo n. 385 del 19
autorizzati alla prestazione di servizi di invesimo, le societa @
gestione del risparmio autorizzate—anche alla preste del
servizio di gestione di portafogli, del servizio ebnsulenza in
materia di investimenti e del servizio di riceziomdérasmissiong
di ordini, le societa di gestione UE che prestanialia, mediante
stabilimento di succursale, il servizio di gestiaheortafogli e il
servizio di consulenza in materia di investimenBEFIA UE con
succursale in lItalia, che prestano il servizio distgppne di
portafogli, il servizio di consulenza in materiainvestimenti e il
servizio di ricezione e trasmissione di ordini, dacieta Post¢
Italiane — Divisione Servizi di Banco Posta autmaia ai sens
dell'articolo 2 del decreto del Presidente dellgpiblica n. 144
del 14 marzo 2001, le imprese di investimento ebdeche

Gli interventi apportati alla lett.b) recepiscono
corrispondenti adattamenti contenuti nel TUF.

Con riferimento alle societa di gestione del rispar la
parola “anche” é stata eliminata al fine di speeife che lg
disposizioni di cui al Libro Ill trovano applicazie ai
Ofenzionati soggetti solo quanto prestano i serdiz
iinvestimento cui risultano autorizzati.

—D—=

1%
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Art. 25, par. 4, comma

della direttiva
2014/65/UE, comeé
modificato dalla

direttiva 2016/1034/UE

investimento-e-le-banche-extracomunita@esi terziautorizzate

attivita di investimento;

servizi di investimento o accessori;

d) «cliente professionale»: il cliente professionplévato che
e il cliente professionale pubblico che soddisfaquisiti di cui al
regolamento emanato dal Ministro del’Economia kedéinanze
ai sensi dell’articolo 6, commaszxiesdel Testo Unico;

e) «cliente al dettaglio»: il cliente che non sia ente
professionale o controparte qualificata,;

g ; limite_di . ordine_di stdi litadi
> pit-vantaggiose-e-perun-guantitative-fissato.

considerato equivalente a un mercato regolamentatojn
conformitd a quanto previsto dall’articolo 25, paregrafo 4,

secondo comma, della direttiva 2014/65/UE, come miéidato
dalla direttiva 2016/1034/UE.

comunitarie UE con succursale in ltalia, nonché le imprese

in ltalia —eoemungue—abilitate alla prestazione di serviziie

c) «cliente»: persona fisica o giuridica alla quaé@gono prestat

soddisfa i requisiti di cui all’Allegato n. 3 algsente regolament

inanziario. ol lenite & I .

f-bis) “mercato equivalente” mercato di un paese terzg

> di

La definizione di cui alla lettf) “ordine con limite di
D prezzo” e stata espunta in quanto gia present&anell,
comma 5ectiesl del TUF.

L’introduzione della definizione di cui alla letf:-bis)

risulta utile, in particolare, ai fini dell’applicaone della]

disciplina in tema di éxecution onliye deriva da quant
previsto dall'art. 25, par. 4, comma 2 della MiRIDcome
modificata dalla direttiva 2016/1034/UE. In partae, la
citata disposizione individua i requisiti e le pedare al
ricorrere delle quali un mercato di un paese tgyEo
essere considerato equivalente a un

competente di uno Stato membro, la Commissiondag|
di cui all'articolo 89 bis, paragrafo 2, indicandse |l

quadro giuridico e di vigilanza di un paese tef
garantisca che un mercato regolamentato autorizZat

me
regolamentato, prevedendo chau‘“richiesta dell'autorit3

decisioni di equivalenza ai sensi della proceduesdme

cato
.
dot

Z0
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tale paese terzo soddisfi i requisiti giuridicame
vincolanti, che sono, ai fini dell'applicazione Ide
presente lettera, equivalenti ai requisiti deriviardal
regolamento (UE) n. 596/2014, dal titolo Il deffaesente
direttiva e dal titolo Il del regolamento (UE) nO&2014
nonché dalla direttiva 2004/109/CE e che sono stigge
una vigilanza e a un'applicazione efficaci nel paésrzo
in questione. L'autoritd competente indica i motivbase
ai quali ritiene che il quadro giuridico e di vigihza del
paese terzo in questione sia da considerare eqimele
fornisce informazioni pertinenti a tal fine. Un eéatjuadro
giuridico e di vigilanza di un paese terzo puo ess

15

considerato equivalente se soddisfa almeno le seggue

condizioni:

i) i mercati sono soggetti ad autorizzazione e a
vigilanza e a un'applicazione efficaci su base icnuttiva;
i) i mercati sono dotati di regole chiare e traspati
riguardanti I'ammissionedei titoli alla negoziaziong
affinché tali titoli possano essere negoziati indmequo,
ordinato ed efficiente e siano liberamente negakjab

iii) gli emittenti di titoli sono soggetti all'oblgo di fornire
informazioni in modo periodico e costante, garadiemin
elevato livello di protezione degli investitori; e

iv) la trasparenza e l'integrita del mercato sorssiaurate
prevenendo gli abusi di mercato sotto forma di abds
informazioni privilegiate e manipolazione del meacta

un
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Art. 24, parr. 3 e 4
comma 1 e lettb) e c)
della direttiva
2014/65/UE

Artt. 44, 45, 46, 47, 48
49, 50, 51 e 52 de
regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, letta)
del TUF

| 2. Gli intermediari fornisconatempestivamente ai clienti o

PARTE Il

TRASPARENZA E CORRETTEZZA NELLA PRESTAZIONE

DEI SERVIZI/ATTIVITA DI INVESTIMENTO E DEI
SERVIZ|I ACCESSORI

TITOLO |
INFORMAZIONI, COMUNICAZIONI PUBBLICITARIE E
PROMOZIONALI, E CONTRATTI

Capo |
Informazioni e comunicazioni pubblicitarie e prorwmli

Art. 27
(Requisiti generali delle informazioni)

1. Tutte le informazioni, comprese le comunicazijpubblicitarie
e promozionali, indirizzate dagli intermediari &olki o potenziali
clienti devono essere corrette, chiare e non faotui Le
comunicazioni pubblicitarie e promozionali sono athmente
identificabili come tali.

potenziali clienti, in una forma comprensibile, dmhazioni
appropriate affinché essi possano ragionevolmeoiepoendere
la natura del servizio di investimento e del tigeedfico di
strumenti finanziari interessati e i rischi ad essnnessi e, d
conseguenza, possano prendere le decisioni in imathr
investimenti in modo consapevole. Tali informazjafie posson
essere fornite in formato standardizzato, si sfeno:

a) all'impresa-di-nvestimentaotermediario e ai relativi servizi;

b) agli strumenti finanziari e alle strategie di istimento
proposte, inclusi opportuni orientamenti e avveréesui rischi
associati agli investimenti relativi a tali struniem a determinate
strategie di investimentmonché l'indicazione se gli strumenti

174

finanziari sono destinati a clienti al dettaglio oprofessionali,

Le modifiche apportate all’art. 27 recepiscono doé
disposto dalle corrispondenti disposizioni contenoélla
MIFID Il. In particolare, si richiede di fornire iormazioni
concernenti la destinazione degli strumenti aintiiel
dettaglio o professionali alla luce delle normetema di
product governance inoltre, sono specificamen
individuate le informazioni da rendere con riferite ai
costi e oneri connessi.

AN

e
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tenuto conto del mercato di riferimento di cui all'articolo 21,
comma 2bis del Testo Unico;

c) alle sedi di esecuzione,

d) ai costi e oneri connessipmprese le informazioni relative
sia ai servizi di investimento che ai servizi acceari, al costo
delleventuale consulenza e dello strumento finarario
raccomandato o offerto in vendita al cliente e allenodalita di
pagamento da parte del cliente, ivi inclusi eventdiapagamenti
a terzi. Le informazioni sui costi e oneri, comprdsquelli
connessi al servizio di investimento e allo struménm
finanziario, non causati dal verificarsi di un rischio di mercato
sottostante, sono presentate in forma aggregata p
permettere al cliente di conoscere il costo totake il suo effetto
complessivo sul rendimento e, se il cliente lo rigde, in forma
analitica. Laddove applicabile, tali informazioni ono fornite
al cliente con periodicita regolare, e comunque alano
annuale, per tutto il periodo dell’investimenta

2-bis. Ai fini del presente articolo, gli articoli 44,45, 46, 47,
48, 49, 50, 51 e 52 del regolamento (UE) 2017/56amplicano
agli intermediari di cui all’articolo 26, comma 1, lettera b). Gli
intermediari che detengono strumenti finanziari o smme di
denaro appartenenti ai clienti forniscono loro le mformazioni
di cui all'articolo 49 del predetto regolamento, oe pertinenti,
anche ai sensi del regolamento della Banca d’ltaliadottato in
conformita all’articolo 6, comma 1, del Testo Unico

(1%

i| trasparenza informativa con riferimento a tuttioggetti
i| abilitati - sia con il D.P.R. 144/2001 che esterlde

i| Servizi di Banco Posta.

E stato altresi inserito il nuovo comméia-che richiama
le disposizioni del regolamento delegato 2017/
direttamente applicabili, estendendo I'applicaailidelle
medesime a tutti gli intermediari definiti dall’ar6,
comma 1, lettb), del Regolamento Intermediari nel ¢
novero sono ricompresi anche prestatori di serdiz
investimento diversi dai soggetti tipicamente nianti nel
perimetro applicativo della disciplina MiFID llid est
SIM, imprese di investimento UE, banche italiang
banche UE).. Tale soluzione €& coerente sia
limpostazione del TUF - che, all'art. 6, commalétt. a),
conferisce potesta regolamentari alla Consob irenzatli

previsioni del TUF alla societa Poste Italiane viflone

Gli artt. da 28 a 36 del Regolamento Intermedianacs

665

ui

; €

con

20



stati eliminati in quanto la disciplina in essi yista e
attualmente  contenuta nella normativa eurgpea
> direttamente applicabile. In linea con quanto gi@visto
dal primo comma dellart. 30 del Regolamento
Intermediari sinora in vigore, é stata richiamalacomma
2-bis dell'art. 27, I'applicabilitd, ove compatibile, Itk
disposizioni contenute nel Regolamento in materia d
deposito degli strumenti finanziari e delle sommie| d
denaro appartenenti ai clienti, emanato dalla Balicalia
ai sensi dell'art. 6, comma 1, del TUF.
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altri documenti, che, singolarmente 0 congiuntament
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Art. 25, par. 5 dellg
direttiva 2014/65/UE

Art. 58 del regolament
(UE) 2017/565

Art. 23, comma 1 de
TUF

Capo Il
Contratti

Art. 37
(Contratti)

1 1. Gli intermediari forniscone-a—¢lienti-al-dettimgi propri servizi

di investimentocompresa ladiversi-dalla consulenza in mate
di investimentiche preveda lo svolgimento di una valutazion
bperiodica dell'adeguatezza degli strumenti finanzid o dei
servizi raccomandati sulla base di un apposito contratto scri
una copia di tale contratto & consegnata al cliente

I

1-bis. Gli intermediari di cui all’articolo 26, comma 1, lettera
b), applicano I'articolo 58 del regolamento (UE) 201/565.

2. Il contrattocon i clienti al dettaglia

a) specifica i servizi forniti e le loro caratterdie, indicando i

In coerenza con il quadro MIFID II, il comma 1 éatst
rianodificato al fine di estendere il principio dellacessariz
econtrattualizzazione dei diritti e degli obblighelt parti

anche nei rapporti con la clientela professiondisoltre,
ttor ossequio all'art. 58, par. 1, del regolamenttegato
2017/565 é stato previsto I'obbligo di contrattazdire lal
prestazione del servizio di consulenza ove siattaéita
una valutazione periodica dell'adeguatezza.

Il richiamo contenuto nel nuovo commabik-alla norma|
europea direttamente applicabile persegue la finali
estenderne I'ambito di applicazione a tutti glemmbhediari
che prestano servizi di investimento.

Con riferimento al comma 2, riguardante le inforioai

da inserire nei contratti, si fa presente che $pakizione
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contenuto delle prestazioni dovute e delle tip@odi strument
finanziari e di operazioni interessate;

b) stabilisce il periodo di efficacia e le modalitarchnovo del
contratto, nonché le modalita da adottare per Idificazioni del
contratto stesso;

¢) indica le modalita attraverso cui il cliente puadpartire ordini €
istruzioni;

d) prevede la frequenza, il tipo e i contenuti ddib@umentaziong
da fornire al cliente a rendiconto dell'attivitaokg,;

pur con i necessari adattamenti conseguenti alavan
architettura delle fonti europee, si pone in cantancon le
scelte regolamentari gia assunte in sede di recapm
della MiFID 1.

Al riguardo, il considerando 91 del regolamentoedato
2017/565 (che riproduce quanto gia dispostorekital 62
2 della direttiva 2006/73/CE) non esclude che le Atéc
competenti possano sottoporre a preventiva appiava
il contenuto dei contratti utilizzati dagli interatiari “nella
misura in cui questa sia subordinata unicame
all'osservanza, da parte dellimpresa, degli obhiigdi
cui alla direttiva 2014/65/UE, di agire in modo e,
equo e professionale per servire al meglio gliiessi dei
clienti e di predisporre una registrazione in cubn®
precisati i diritti e gli obblighi delle imprese ¢
investimento e dei loro clienti e le altre condizialle
quali I'impresa fornira servizi ai clienti

Alla luce di cio, si & pertanto inteso confermaege
disciplina gia enucleata in sede di recepimentdad
MIFID I, tesa a dettare una regolamentazione gémeiel
contenuto dei contratti, che, pur senza arrivare
configurare un’approvazione preventiva de
contrattualistica, definisca gli elementi essemzaggli
stessi, nella prospettiva di tutela dei beni eviikn dal
citato considerando.

In tale ottica, il contratto continua a rappresenta fonte
esplicita dei doveri dell'intermediario nei conftordel
cliente e la sede per la precisa illustrazione ed
obbligazioni, anche di durata, che vengono ass
nell’interesse del cliente.

In via di continuitd con la disciplina sinora ingere, gli
elementi essenziali specificati nella disposizioire

c

—

nte

i

I
lel

2 a
Mla

ell
unte

commento trovano applicazione con riguardo ai edttr
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e) indica -e—diseiplina, nei rapporti di esecuzionglderdini dei
clienti, di ricezione e trasmissione di ordini, oha di gestione d
portafogli, la soglia delle perdite, nel caso disigoni aperte
scoperte su operazioni che possano determinareipsmssfettive
0 potenziali superiori al costo di acquisto degtrusenti
finanziari, oltre la quale é prevista la comunicas al cliente;

f) indica le remunerazioni spettanti all'intermedia i criteri
oggettivi per la loro determinazione, specificanko relative
modalita di percezione e, ove non diversamente oarati, gli
incentivi ricevuti in conformita-delarticele-5al Titolo V;

g) indica se e con quali modalita e contenuti in essione con il
servizio di investimento pud essere prestata lasdenza in
materia di investimenti;

h) indica le altre condizioni contrattuali convenatm l'investitore
per la prestazione del servizio;
i) indica le-eventdali procedure di-conciliazionereiteatoperta
risoluzione stragiudiziale di controversie, defnitai sens
dell'articolo 32ter del Testo Unico.

3. Le disposizioni di cui al presente articolo gpkcano al
servizio accessorio di concessione di finanziameagitiinvestitori.

conclusi con la clientela al dettaglio. La sceltdirditare
lindividuazione degli elementi essenziali dei ot
soltanto a quelli conclusi con i clientietail viene
confermata anche con riferimento ai contratti reilatlla
gestione di portafogli, disciplinati dal successan. 38,
che, pertanto, si ritiene di non dover modificare.

La lett.e) del comma 2 é stata modificata per tener cq

idi quanto stabilito dall’art. 62 del regolamentdedmto
2017/565 che individua espressamente la sogliae
perdite oltre la quale effettuare la comunicaziane
commento (nel regime attualmente vigente tale aog
convenuta tra I'intermediario e il cliente).

Art. 38
(Contratti relativi alla gestione di portafogli)

1. In aggiunta a quanto stabilito dall’articolo 37contratto con i
clienti al dettaglio relativo alla gestione di @ddgli:

bnto

dell
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a) indica i tipi di strumenti finanziari che possoessere inclusi
nel portafoglio del cliente e i tipi di operaziahie possono essere
realizzate su tali strumenti, inclusi eventualiitim

b) indica gli obiettivi di gestione, il livello delischio entro il
guale il gestore puo esercitare la sua discreztanatl eventual
specifiche restrizioni a tale discrezionalita;

c¢) indica se il portafoglio del cliente pud essereattarizzato da

effetto leva,;
d) fornisce la descrizione del parametro di riferinognove
significativo, al quale verra raffrontato il rendimto del

portafoglio del cliente;

e) indica se [lintermediario delega a terzi I'eseouns
dell'incarico ricevuto, specificando i dettagli Betlelega;

f) indica il metodo e la frequenza di valutazionelidsggumenti
finanziari contenuti nel portafoglio del cliente.

2. Ai fini di cui al comma 1, lettera), il contratto specifica I
possibilitd per l'intermediario di investire in ginenti finanziari
non ammessi alla negoziazione in un mercato regoiéato, in
derivati o in strumenti illiquidi o altamente valgto di procedere
a vendite allo scoperto, acquisti tramite sommeediaro prese p
prestito, operazioni di finanziamento tramite titol qualsiasi
operazione che implichi pagamenti di margini, dépodi
garanzie o rischio di cambio.

=D

Art. 6 della direttiva
delegata (UE) 2017/593

Art. 23, comma 4is del
TUF

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

1. Fermo restando quanto previsto dall'articolo 23comma 4-| Con l'introduzione dell’art. 3&is si da attuazione all’ar
bis del Testo Unico, gli intermediari valutano attentanente| 6 della direttiva delegata che disciplina I'utilizzdei
l'utilizzo dei contratti di garanzia con trasferimento del titolo | contratti di garanzia con trasferimento del titoth
di proprieta in considerazione del rapporto che susiste tra le| proprieta nei confronti di clienti professionalcentroparti
obbligazioni del cliente nei confronti dell'intermediario e le | qualificate.

attivita del cliente sottoposte a tali contratti. Gi intermediari

[.
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devono essere in grado di dimostrare di aver assolta tale
obbligo.

2. Ai fini del comma 1, gli intermediari tengono cato dei
seguenti fattori:

a) se sussiste solo un collegamento molto debole tia
obbligazioni del cliente nei confronti dell'intermediario e
I'utilizzo dei contratti di garanzia con trasferimento del titolo
di proprieta, anche alla luce della probabilitd che’esposizione
del cliente nei confronti dell'intermediario risulti bassa o
trascurabile;

b) se limporto delle disponibilita liquide o degli $rumenti
finanziari dei clienti soggetto a contratti di garaizia con
trasferimento del titolo di proprieta superi di gran lunga
I'esposizione derivante dalle obbligazioni dei cligi, o sia del
tutto indipendente rispetto a tale esposizione comael caso in
cui il cliente non abbia obbligazioni nei confronti
dell'intermediario; e

c) se la totalita degli strumenti finanziari o delledisponibilita
liquide dei clienti e assoggettata a contratti di granzia con
trasferimento del titolo di proprieta, senza che sisia tenuto
conto delle specifiche obbligazioni di ciascun clte nei
confronti dell'intermediario.

3. Quando si avvalgono di contratti di garanzia corn
trasferimento del titolo di proprieta, gli intermediari
comunicano ai clienti professionali e alle contropai
qualificate i rischi connessi e l'effetto di ogni ontratto di
garanzia con trasferimento del titolo di proprietd sugli
strumenti finanziari e sulle disponibilita liquide dei clienti
medesimi.
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Art. 25, par. 2 dellg
direttiva 2014/65/UE

Artt. 53, 54, parr. da 1
11 e 13, e 55 de
regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, letth),
numero 1 del TUF

a

TITOLO I
ADEGUATEZZA, APPROPRIATEZZA
E “MERA ESECUZIONE O RICEZIONE DI ORDIN/I”

Capo |
Adeguatezza

Art. 39
(Informazioni-dai-clienti-nei-servizi-di-consulenramateria
diHnvestimenti-e-di-gestione-di-pertafofliincipi generali)

| 1. Al fine di raccomandare i servizi di investimemt gli strument
finanziari-adattche sianoadeguatial cliente o potenziale clien
e, in particolare, che siano adeguati in funzione della su
tolleranza al rischio e della sua capacita di sostere perdite,
nella prestazione dei servizi di consulenza in matali
investimenti o di gestione di portafoglio, gli imeediari
ottengono dal cliente o potenziale cliente le infazioni
necessarie in merito:

a) alla conoscenza ed esperienza—nel-settore—di-timesso
rilevante in materia di investimenti per il tipo specifico di
strumento o di servizio;

b) alla situazione finanziarianclusa la capacita di sosteners
perdite;

c) agli obiettivi di investimentanclusa la tolleranza al rischio.
1-bis. Gli articoli 53, 54, paragrafi da 1 a 11 e 13, &5 del
regolamento (UE) 2017/565 si applicano agli interndari di
cui all’ artlcolo 26 comma 1, letterab).

A1%

[e-
a

Le principali modifiche introdotte al Capo | risgono

alla nuova architettura delle fonti europee chegss alle
2017/

disposizioni del regolamento delegato
direttamente applicabili nell’ordinamento nazionala
definizione delle norme di dettaglio in tema diutakione
delladeguatezza.

Pertanto, I'art. 39 €& stato modificato al fine di:

dalla MIFID 11,
individuazione dei parametri sulla base dei q
effettuare il giudizio di adeguatezza,
eliminare dalla disposizione le previsioni oggettio
disciplina nel regolamento delegato.

Inoltre, & stato introdotto il commaldis che, richiamando

le disposizioni sulladeguatezza  contenute
regolamento delegato, ne estende I'ambito applicadi
tutti gli intermediari.

i| L’introduzione di tale previsione ha conseguenteta

comportato anche I'abrogazione del successivatiart.

tener conto delle corrispondenti innovazioni red
con riferimento alla piu specifig

65,

ate
a
pali
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Art. 40-bis
(Dichiarazione di adeguatezza nel servizio di coni&nza in
materia di investimenti)

Art. 25, par. 6, commi 2 1. Gli intermediari che prestano il servizio di cosulenza in| Con lintroduzione dell’art. 4®is si da attuazione alle
e 3 della direttivg materia di investimenti forniscono ai clienti al détaglio, su | previsioni dell'art. 25, par. 6, commi 2 e 3 dellmettiva
2014/65/UE supporto durevole, prima che la transazione sia efftuata, una| 2014/65/UE, che prevede in capo agli intermediari
dichiarazione di adeguatezza contenente la descizie del| I'obbligo di consegna ai clienti al dettaglio di an
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Art. 54, par. 12 de
regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, lettb)
del TUF

consiglio fornito e lindicazione dei motivi second cui la
raccomandazione corrisponde alle preferenze, aglibeettivi e
alle altre caratteristiche del cliente.

2. Qualora, ai fini dell'effettuazione della transaione, venga
utilizzato un mezzo di comunicazione a distanza chmpedisce
la previa consegna della dichiarazione di adeguatea di cui al
comma 1, quest'ultima puo essere fornita al clientesu
supporto durevole, senza ingiustificati ritardi, suito dopo la
conclusione della transazione, a condizione che:

a) il cliente abbia prestato il proprio consenso; e

b) lintermediario abbia dato al cliente la possibilta di
ritardare I'esecuzione della transazione al fine diricevere
preventivamente la dichiarazione di adeguatezza.

3. Gli intermediari di cui all’articolo 26, comma 1, lettera b),
applicano l'articolo 54, paragrafo 12 del regolameto (UE)
2017/565.

dichiarazione di adeguatezza in cui e specificaa
consulenza

|

fornita e le motivazioni sottese

raccomandazione.

La previsione di cui al comma 3, richiamando
disposizioni al riguardo contenute nel regolame
delegato, ne estende I'ambito applicativo a tutii
intermediari.

Art. 25, par. 3 dellg
direttiva 2014/65/UE

Capo Il
Appropriatezza

Principi generali)

1. Gli intermediari, quando prestano servizi di estimento
diversi dalla consulenza in materia di investimentialla gestiong
di portafogli, richiedono al cliente o potenzialeecte di fornire
informazioni in merito alla sua conoscenza e esped -hel
| settore-dinvestimento—rilevantepeguardo al tipo specifico di
strumento o di servizio proposto o chiestbfine di determinare
se il servizio o strumento in questione & approprta per il

Artt. 55 e 56 de

cliente o potenziale clienteSi-appheatarticolo-39,-commi-2.5

2 sistematizzazione degli obblighi fissati,

Le principali modifiche introdotte al Capo Il rispdono
alla nuova architettura delle fonti europee chegsa alle
disposizioni del regolamento delegato 2017/5
direttamente applicabili nell’ordinamento nazionala
definizione delle norme di dettaglio in tema diutakione
dell’'appropriatezza.

In particolare, le modifiche apportate all’art. ddultano
finalizzate ad una  migliore articolazione
in viangeale,
dalla normativa di livello | in materia. In taleqspettiva,
nei nuovi commi Ibis e lter e confluita la discipling
attualmente prevista nei commi 3 e 4 dell'art. 42.

alla

le

nto

g

65,
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regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, lettb),
numero 1 del TUF

+

1-bis. Qualora gli intermediari ritengano, ai sensi delcomma
1, che lo strumento o il servizio non sia appropri@ per il
cliente o potenziale cliente, lo avvertono di taleituazione.
L’avvertenza puo essere fornita utilizzando un fornato
standardizzato.

1-ter. Qualora il cliente o potenziale cliente scelga dnon
fornire le informazioni di cui al comma 1, o qualoa tali
informazioni non siano sufficienti, gli intermediari avvertono
il cliente o potenziale cliente che tali circostarimpediranno
loro di determinare se il servizio o lo strumento ia per lui
appropriato. L’avvertenza puo essere fornita utilizando un
formato standardizzato.

1-quater. Gli intermediari di cui all’articolo 26, comma 1,
lettera b), applicano gli articoli 55 e 56 del regolamento (B)
2017/565.

sull’appropriatezza contenute nel regolamento deteqe
estende I'ambito applicativo a tutti gli intermedlia

BN

L'art. 42 e stato abrogato in quanto una partead
disciplina ivi contenuta e confluita nell’art. 4dofnmi 3 e
4). La restante parte (commi 1 e 2) e attualm
disciplinata nel regolamento delegato direttamé
eapplicabile, espressamente richiamato nel commaater
dell'art. 41.

I comma lquater richiamando le disposizion

ell

ente
ente
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A=

Art. 25, par. 4 dellg
direttiva 2014/65/UE

Art. 57 del regolament
(UE) 2017/565

Art. 6, comma 2, lettb),
numero 1) del TUF

L 1. Gli intermediari possono prestare i servizi de@izione d

D 0 prestiti di cui all’Allegato |, sezione B, numerol) del Testo

Capo Il
Mera esecuzione o ricezione di ordini

Art. 43
(Condizioni)

ordini per conto dei clienti o di ricezione e trassione ordini,
con O senza servizi accessori - esclusa la concassidi crediti

Unico non consistenti in limiti di credito di presiti, conti
correnti e scoperti di conto gia esistenti dei cli@i - senza che
sia necessario ottenere le informazioni o procedala
valutazione di cui al Capo Il, quando sono sodtlisfautte le
seguenti condizioni:

a) i suddetti servizi sono connessi @b dei seguenti strumenti
finanziari non complessi:

a.l) azioni ammesse alla negoziazione in un mer
regolamentato, o in un mercato equivalente di w@s@aerzop in
un sistema multilaterale di negoziazione, ad escliase delle
azioni di OICR diversi dagli OICVM e delle azioni de
incorporano uno strumento derivato;

a.2) a-strumenti-del-mercato-menetario, obbligazioaltde titol

forme di debito cartolarizzato{escluse-le-ebbligaziemititol-di
debito che ncorporano uno strumento  derivato), RO

> Con riferimento agli strumenti finanziari non coregsi

cato

armonizzati-ed-altri-strumenti-finanziar-hon-copgiammesse

Il comma 1 dell’art. 43 é stato emendato con uhigimo
alle specifiche tipologie di servizi e di strumefiianziari
in relazione ai quali € possibile operare in Mmadéda
“execution onfy corrispondenti a quelli individuati dall
MiIFID II.

diversi da quelli individuati dalla letd), punti daa.1) ad
a.5), il punto a.6) della menzionata letta) rinvia alla
normativa al riguardo dettata dall'art. 57 del degeento
delegato 2017/565.

Conseguentemente, il successivo art. 44 é statgaiar.

ali
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alla negoziazione in un mercato regolamentato, 0 irun
mercato equivalente di un paese terzo, 0 in un s&ha
multilaterale di negoziazione, ad esclusione di glle che
incorporano uno strumento derivato o una struttura che
rende difficile per il cliente comprendere il rischo associato;
a.3) strumenti del mercato monetario, adesclusione di quelli
che incorporano uno strumento derivato o una strutira che
rende difficile per il cliente comprendere il rischo associato;
a.4) azioni o quote di OICVM, ad esclusione degli OICVM
strutturati di cui all'articolo 36, paragrafo 1, secondo comma,
del regolamento (UE) n. 583/2010;

a.5) depositi strutturati, ad esclusione di quelli che
incorporano una struttura che rende difficile per i cliente
comprendere il rischio del rendimento o il costo a®ciato
all'uscita dal prodotto prima della scadenza;

a.6) altri strumenti finanziari non complessi, che soddfano i
criteri specificati dall’articolo 57 del regolamenb (UE)
2017/565;

b) il servizio e prestato a iniziativa del clientpatenziale cliente
c) il cliente o potenziale cliente e stato chiarareentormato che
nel prestare tale servizio, I'intermediario noneauto a valutarg
'appropriatezza e che pertanto I'investitore nandficia della
protezione offerta dalle relative disposizioni. Wartenza pud
essere fornita utilizzando un formato standardzat

d) lintermediario rispetta gli obblighi in materia donflitti di
interesse.

1-bis. Ai fini del comma 1, letteraa), punti a.2) e a.5), gli
intermediari tengono conto degli Orientamenti emant
dallAESFEM ai sensi dell'articolo 25, paragrafo 10 della
direttiva 2014/65/UE.

A1%

Art—44
6 L lessi)

. finanziariocl , ormtarticol

Infine, il comma 1bis & stato introdotto per richiamare

I'attenzione degli intermediari sulla necessita tdner
conto, ai fini dell'individuazione degli strumerithanziari
non complessi di cui alla letd), puntia.2) e a.5), degli
Orientamenti in materia di “strumenti di debito quessi
e depositi strutturati” emanati dallESMA il 26 rembre
2015 (ESMA/2015/1783), su cui la Consob ha esprés
proprio ‘intent to compl¥
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Artt. 24, par. 11 e 25
parr. 2 e 3 della direttiv
2014/65/UE

Art. 25, par. 7 dellg

Capo Il — bis
Pratiche di vendita abbinata

Articolo 44-bis
(Pratiche di vendita abbinata)

,1. Nel caso in cui un servizio di investimento é fefrto insieme
aad un altro servizio o prodotto come parte di un pachetto o
come condizione per I'ottenimento di tale accordo pacchetto,
gli intermediari informano il cliente se & possibi acquistare i
diversi componenti separatamente e forniscono evidea
separata dei costi e degli oneri di ciascun compomie.

1 2. Quando una pratica di vendita abbinata viene offrta a un

direttiva 2014/65/UE

cliente al dettaglio e i rischi derivanti dalla mee&sima sonog

L'introduzione del Capo llIbis e funzionale all’attuazion
delle specifiche disposizioni previste dalla MiFIDin
tema dicross-selling practices.

Inoltre, lart. 44bis richiama la necessita per ¢
intermediari di tener conto, ai fini dell'applicane della|
menzionata disciplina, degli Orientamenti ema
dallESMA il 22 dicembre 2015 in materia di “prétie di
vendita abbinata” (ESMA/2015/1872), su cui la Cdnka
espresso il proprioifitent to compl

)

nati
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Art. 6, comma 2, let),
numero 1 &), numero 1
del TUF

verosimilmente diversi da quelli associati ai componen
considerati separatamente, gli intermediari fornisono una
descrizione adeguata dei diversi elementi dell’acodo o
pacchetto e del modo in cui la sua composizione mitida i

rischi.

3. Quando raccomandano un pacchetto di servizi o pdotti

aggregati, gli intermediari assicurano che l'intero pacchetto
sia adeguato alle esigenze del cliente, in confor@iall’articolo

39.

4. Nel caso di prestazione di servizi diversi dallaonsulenza e
dalla gestione di portafogli, gli intermediari valuano
'appropriatezza del pacchetto di servizi o prodott nel suo
insieme, in conformita all’articolo 41.

5. Ai fini dellapplicazione del presente articolo, gli

intermediari tengono conto degli Orientamenti emant

dallAESFEM ai sensi dell'articolo 24, paragrafo 11 della
direttiva 2014/65/UE.

Art. 44-ter
(Contratti di credito ipotecario)

1. Se un contratto di credito ipotecario relativo d immobili
residenziali e soggetto alle disposizioni relativalla verifica del
merito creditizio dei consumatori previste dall'articolo 120-
undecies del TUB ha quale condizione preliminare |
prestazione al consumatore di un servizio di inveshento
consistente in obbligazioni ipotecarie emesse sp@gamente
per assicurare il finanziamento del credito ipotecao agli
stessi termini di quest’'ultimo, affinché il prestio sia pagabile,
rifinanziato o riscattato, tale servizio non €& sogefto agli
obblighi previsti dagli articoli 37, 39, 40bis, 41, 43, 53, e dal
Titolo VIII- ter.

52
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Artt. 64 e 66 de
regolamento (UE
2017/565

Regolamento (UE

2017/576

Art. 6, comma 2, lettb),
numero 2, del TUF

TITOLO Il
BEST EXECUTION

Capo |
Esecuzione di ordini per conto dei clienti

Art. 44-quater
(Disposizioni preliminari)

1. Ai fini del presente Capo, gli articoli 64 e 66 de
regolamento (UE) 2017/565 e il regolamento (UE) 20/676
della Commissione, dell'8 giugno 2016, si applican@gli
intermediari di cui all'articolo 26, comma 1, lettaa b).

Le modifiche apportate al Titolo Il tengono cordella
nuova architettura delle fonti europee che assailea
disposizioni del regolamento delegato 2017/5
direttamente applicabili nellordinamento domesti

obblighi in materia dbest executian

Conseguentemente, tali fonti europee
| espressamente richiamate nel nuovo artgddteral fine,
tra laltro, di estenderne [lapplicabilita a tutgli
intermediari che prestano servizi di investimento.

Art. 27 della direttiva
2014/65/UE

Art. 6, comma 2, letth),
numero 2 del TUF

Art. 45
(Misurepertesecuzione-dedlbbligo di eseguire gli ordinialle

condizioni piu favorevoli per il cliente)

1. Gli intermediari adottane-tutte le misure+agiosli sufficienti
e, a tal fine, mettono in atto meccanismi efficquy ottenere
allorché eseguono ordini, il miglior risultato pile per i loro
clienti, avendo riguardo al prezzo, ai costi, akgidita e allg
probabilita di esecuzione e di regolamento, allaetisioni, alla
natura dell'ordine o a qualsiasi altra considerazipertinente a
fini della sua esecuzione.

_ bilire I lativa de fattdicu ol 1

Gli interventi apportati al comma 1 recepiscono
, corrispondenti disposizioni contenute nella MiFID |

L’eliminazione del comma 2 & dovuta al fatto cheziieri

> 'importanza dei fattori di cui al comma 1 sono &én
dallart. 64 del regolamento delegato, espressaan
richiamato nell’art. 444uater.

45

nonché alle norme tecniche di regolamentazione ataan
dalla Commissione UE, la disciplina di dettaglioglie

sono state

che gli intermediari devono seguire per determinare

ent



essere-diretto.

3. Nelrispetto-dei-commi-1-e A& fini del presente articolo, gli
intermediari adottano una strategia di esecuzioegli dordini
finalizzata a:

a) individuare, per ciascuna categoria di strumexhtheno le sed
di esecuzione che permettono di ottenere in modatuiw il
miglior risultato possibile per I'esecuzione degtini del cliente;
b) orientare la scelta della sede di esecuzione fualley
individuate ai sensi della letter@), tenuto conto anche delle
commissioni proprie e dei costi dell'impresa per Bsecuzione
dell'ordine in ciascuna delle sedi di esecuzione amissibili.

P ari_ovi ; eI

ele.IIII.IIIS.SIQI.II s_eeleln_de “'gdal'tal l_elle e_elmpleltane

5. Quando gli intermediari eseguono ordini per aatitun cliente
al dettaglie:
a) la selezione di cui al comma 3, lettajaé condotta in ragion
del corrispettivo totale, costituito dal prezzo ldektrumento
finanziario e dai costi relativi all'esecuzionecosti includono
tutte le spese sostenute dal cliente e direttamentkegate
all’'esecuzione dell’'ordine, comprese le competeteléa sede d
esecuzione, le competenze per la compensazionehéoi¢
regolamento e qualsiasi altra competenza pagat@ra in
relazione all'esecuzione dell'ordine. Fattori dsier dal
corrispettivo totale possono ricevere precedenzpetio allg
considerazione immediata del prezzo e del costbardo a
condizione che essi siano strumentali a forniraiglior risultato
possibile in termini di corrispettivo totale per dliente al
dettaglia

- , s )
b) Ia_ seelt_a dh-oui al.eennna 3 Iet’tela b)-e eaam_ sulla-base-d
Sorrspettive tetale_ i t_al fiRe ISIBI’I'IG eensmlenaﬂael |eI|e_ 5

[¢)

La lett.b) del comma 3 & stata ampliata al fine di rece
le pertinenti disposizioni della MIFID Il che trava
applicazione anche nei confronti dei clienti prefesali.

Conseguentemente, la leth) del comma 5 e stat

abrogata.

Il comma 4 é stato eliminato essendo la relatigaigiina
wenfluita nell'art. 64, paragrafo 3, del regolante
delegato.

pire

a
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6. In ogni caso, qualora il cliente impartiscaugtoni specifiche
l'intermediario esegue l'ordine attenendosi, litasitaente agl
elementi oggetto delle indicazioni ricevute, a igtliuzioni.

6-bis. Gli intermediari non percepiscono remunerazionisconti
0 benefici non monetari per il fatto di indirizzare gli ordini
verso una particolare sede di negoziazione o di €seione, in
violazione degli obblighi in materia di conflitti di interesse o
incentivi.

6-ter. Gli intermediari comunicano al cliente la sede in @i e
avvenuta I'esecuzione dell'ordine per conto di quésitimo. |
rendiconti periodici di cui allarticolo 53, comma 1,
comprendono i dati sul prezzo, i costi, la velocitae la
probabilita dell’esecuzione per singoli strumenti inanziari.
6-quater. Gli intermediari effettuano una sintesi e pubbli@ano,
con frequenza annuale e per ciascuna classe di gtmenti
finanziari, le prime cinque sedi di esecuzione pevolume di
contrattazioni in cui hanno eseguito ordini di cliati nelllanno
precedente, unitamente a informazioni sulla qualita di
esecuzione ottenuta.

| commi 6bis, 6+ter e 6quaterrecepiscono la pertinen
disciplina contenuta nella MiFID II.

Art. 27 della direttiva
2014/65/UE

Art. 6, comma 2, letta),
numeri 1 e 3 del TUF

Art. 46
(Informazioni sulla strategia di esecuzione degfir)

1. Gli intermediari:

a) forniscono informazioni appropriate ai propri dliecirca la
strategia di esecuzione degli ordini adottata asisdell’articolo
45, comma 3 Tali informazioni spiegano in modo chiaro,
sufficientemente circostanziato e agevolmente comgmsibile
come verranno eseguiti gli ordini dei clienti;

b) specificano ai clienti se la strategia prevede gheordini
possano essere eseguiti al di fuori-di-ur-mereagolamentato- (
di un sistema multilaterale di negoziazionma sede di

negoziazione

A4

by

L'art. 46 e stato modificato al fine di integrare
disposizioni ivi contenute con le pertinenti préws
contenute nella MiFID II.

e
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2. Gli intermediari:

a) ottengono il consenso preliminare del clienteasatrategia d
esecuzione degli ordini;

b) ottengono il consenso preliminare esplicito dedritke prima di
procedere aIIesecu2|one degh ordlnl aI d| fuaneﬂ—me#eato

sede di neg02|a2|oneTaIe consenso puo essere espresso i
generale 0 in relazione alle singole opera2|on|

5. Gli intermediari devono essere in grado di ditraos -ailero
elienti, su richiestaai loro clienti ehe-hannali aver eseguito gli
ordini in conformitaalla dela strategia di esecuzione, alla
Consob di aver ottemperato agli obblighi del presae Capo.

N via

Inoltre, sono stati eliminati i commi 3 e 4 poidhé&elativa
| disciplina & confluita nell’art. 66 del regolamemtelegato
2017/565, espressamente richiamato nell'artgddter.
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Art.
2014/65/UE

Art. 6, comma 2, letth),
numero 2, del TUF

27 della direttiva

Art. 47
(Verifica ed aggiornamento delle misure e dellategia di
esecuzione)

esecuzionevalutano regolarmente se le sedi incluse nel
strategia di esecuzione degli ordini assicurino ilmiglior
risultato possibile per il cliente o se essi debbarmodificare le

misure adottate, tenendo conto anche delle informami

Unico e 45, comma @uaterdel presente regolamento.
3. Gli intermediari comunicano ai clienti qualsiasiodifica

alla strategia di esecuzione adottata.

1. Gli intermediari controllano I'efficacia dell®rb misure di
esecuzione degli ordini e della loro strategia sieceizione in
modo da identificare e, se del caso, correggereteak carenze.

2. Gl mtermedlarl —Hesam+n&ne—te—m|su¥e—e—|a—tﬂgm—d|

pubblicate ai sensi degli articoli 65septies comma 6 del Testq

rilevante apportatalle misure per I'esecuzione degli ordini e

L'art. 47 e stato modificato al fine di integrare
disposizioni ivi contenute con le pertinenti préws
contenute nella MiFID II.

—

a

14

Art. 65 del regolament
(UE) 2017/565

Art. 6, comma 2, lettb),
numero 2 del TUF

Capo ll
Ricezione e trasmissione di ordini e gestione digbogli

Art. 48
(Misure per la trasmissione degli ordini alle caai piu
favorevoli per il cliente)
D
1. Nella prestazione dei servizi di ricezione e trasione di
ordini e di gestione di portafogli gli intermediadi cui
all'articolo 26, comma 1, letterab), applicano I'articolo 65 del

regolamento (UE) 2017/565dettane-tutte-le—misureragionev

Il contenuto dell’art. 48 €& stato espunto in quatdg
materia é ora disciplinata nell'art. 65 del regatsno
delegato direttamente applicabile.

plbi € ritenuto comunque opportuno richiamare tatieco
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o f Lo.deicriteridicuiall'articolds. . o

al fine di estenderne I'ambito di applicazione &#itgli
intermediari che prestano i servizi di investime

i | contemplati dalla disposizione in commento.

nto
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Art. 28 della direttiva
2014/65/UE

Artt. 67, 68, 69 e 70 de
regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, lettb),
numero 3 del TUF

TITOLO IV
GESTIONE DEGLI ORDINI DEI CLIENTI

Art. 49
(Principi generali)

1. Gli intermediari che trattano ordini per contei cclienti
applicano misure che assicurino una trattazionel@aagorretta eq
efficiente di tali ordini rispetto ad altri ordirdi clienti e agli
linteressi di negoziazione dello stesso intermedliari

1.bis. Ai fini del comma 1, gli intermediari trattano gli ordini
equivalenti dei clienti in funzione della data dekl loro
ricezione.

2. In caso di ordini di clienti con limite di prezzin relazione ac
azioni ammesse alla negoziazione in un mercatdasgmtatoo
negoziate in una sede di negoziazionehe non siano esegu
immediatamente alle condizioni prevalenti del mercagli
intermediari autorizzati all’esecuzione degli ordoer conto de

)

Relativamente al comma 1, si € ritenuto di confeen
'espressione “trattare un ordine” in luogo di da€
“eseguire un ordine” di cui all'art. 28, par. 1 ldeMiFID
Il (che replica quanto gia disposto dall’art. 2ar.pl della]
MIFID I).

Come chiarito in sede di recepimento della dirat
2004/39/CE, i principi relativi alla gestione deglidini
trovano applicazione anche con riguardo agli inestiari
che, a vario titolo, trattano ordini di clienti @o i
“raccoglitori di ordini”, ma anche i collocatoriposto che
la disciplina europea di “livello 2" utilizza, peracciare
lambito di operativitd dellistituto in  comment
un’espressione volutamente piu ampia di quella
“execution of ordefs facendo, infatti, riferimentd
all'attivita di “carrying out order$ (cfr. art. 67 del
regolamento delegato 2017/565). Parimenti, e pe
medesima motivazione, la disciplina in discorsoticma
ad essere riferita anche, con gli opportuni adatdimai
gestori individuali ¢fr. comma &er).

I nuovo comma Iis recepisce la corrisponden
disposizione contenuta nell'art. 28, par. 1, seod
periodo, della MiFID II.
)

iti

na

A

.

\'

)]

te
nd

clienti adottano misure volte a facilitare I'esaone piu rapida
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possibile di tali ordini pubblicandoli immediatanernn un moda
facilmente accessibile agli altri partecipanti aéroato, a meng
che il cliente fornisca esplicitamente istruzioniedse. A tal fine|
gli intermediari possono trasmettere gli ordini dadiente con

limite di prezzo a—un—mercato—regolamentato—efonasistema
multiateraleuna sededi negoziazione. Si applica I'articole-31-del

Regolamento—n—1287/2006/CE del regolamento (UE) n,
600/2014

6-bis. Gli articoli 67, 68, 69 e 70 del regolamento (UE017/565| Il nuovo comma @is sancisce I'applicabilita a tutti gl
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si applicano agli intermediari di cui all’articolo 26, comma 1, intermediari delle disposizioni al riguardo contenunel
lettera b). regolamento delegato (artt. 67, 68, 69 e 7O0).
6-ter. Il presente articolo, salvo il comma 2, e gli aitoli 67, 68, Conseguentemente, sono stati abrogati i commi 3,646
69 e 70 del regolamento (UE) 2017/565, ad ecceziodel | dell’art. 49 e gli artt. 50 e 51.

paragrafo 1, lettera c) dell’articolo 67 e, nel caso in cui il
cliente non abbia impartito istruzioni specifiche,del paragrafo
1, lettera b) dell'articolo 68 del predetto regolamento, s
applicano anche nel caso di prestazione del senozili gestione
di portafogli.




TITOLO V
INCENTIVI

Capo |
Incentivi in relazione alla prestazione dei servizdiversi dalla
gestione di portafogli e dalla consulenza in mateaidi
investimenti su base indipendente

Il Titolo V e stato emendato al fine di recepire
corrispondenti  disposizioni previste dalle fontir@pee,
primarie e secondarie, in materia di incentivi.

A fini di chiarezza della disciplina applicabilgreo stati
introdotti tre nuovi Capi, con cui si da attuazioake
previsioni riguardanti rispettivament@: gli incentivi in
relazione alla prestazione dei servizi di investitog

A
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Art. 24, par. 9 dellg
direttiva 2014/65/UE

Art. 6, comma 2, letth),
numero 5) del TUF

|

Art. 52

(Incentivi riguardanti i servizi diversi dalla consulenza su base

indipendente e dalla gestione di portafogi

1. Gli intermediari non possono, in relazione gllastazione di uf
servizio di investimentaliverso dalla gestione di portafoglie
dalla consulenza su base indipendentey accessorio—ad—u
cliente, -versarepagare 0 percepire compensi 0 COMMISSIC
oppure fornire o ricevere—prestazidmnefici non monetariela
gualsiasi soggetto diverso dal cliente o da una na che
agisca per conto di questi,ad—eeceziore—da meno che i
pagamenti o [ benef|C|

abbiano lo scopo di accrescere la qualita del ser fornito al
cliente; e

sane—sedd@a&e—le—segue%—eende—muon pregludlchlno

'adempimento dell’obbligo di agire in modo onesto,equo e
professmnale nel mlgllore mteresse deI cliente.

diversi dalla gestione di portafogli e dalla coesizia su
base indipendente (Capo ii); gli incentivi specificaments
> attinenti ai servizi di gestione e di consulenzdipandente
(Capo ll);iii) la ricerca in materia di investimenti (Capo

Iy.

L'art. 52 & stato riformulato al fine di garantite piu
npuntuale recepimento delle corrispondenti disporizdi
raui alla MiFID 11.

D

n




cliente.

2-bis. L’esistenza, la natura e l'importo dei pagamentio dei
benefici di cui al comma 1 o, qualora I'importo nonpossa
essere accertato, il metodo di calcolo di tale impmo, devono
essere comunicati chiaramente al cliente, in modoompleto,
accurato e comprensibile, prima della prestazioneeal servizio
di investimento o del servizio accessorio. Gli intemediari, se
del caso, informano la clientela in merito ai meceasmi per
trasferire al cliente i compensi, le commissioni 0 benefici
monetari 0 non monetari percepiti per la prestazioe del
servizio di investimento o del servizio accessorio.

2-ter. Gli obblighi di cui al presente articolo non si gplicano ai
pagamenti o benefici che consentono la prestaziodei servizi
di investimento o sono necessari a tal fine, come @sempio i
costi di custodia, le competenze di regolamento erabio, i
prelievi obbligatori o le competenze legali e cheper loro
natura, non possono entrare in conflitto con il doere
dellintermediario di agire in modo onesto, equo €
professionale per servire al meglio gli interessidl clienti.

Art. 11 della direttiva
delegata (UE) 2017/593

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

1. Ai fini dell’articolo 52, comma 1, lettera a), compensi,
commissioni 0 benefici non monetari sono consideliatome

concepiti per migliorare la qualita del servizio reso al cliente

Il nuovo art. 52bis intende recepire la corrisponder
previsione contenuta nella direttiva delegata.

nte
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Art. 6, comma 2, lettb),
numero 5) del TUF

gualora siano soddisfatte tutte le seguenti condiamni:

a) sono giustificati dalla prestazione al cliente dun servizio
aggiuntivo o di livello superiore, proporzionale agi incentivi
ricevuti, quale:

a.l) la prestazione di consulenza non indipendente in ateria
di investimenti unitamente all’accesso ad una vastgamma di
strumenti finanziari adeguati che includa un numero
appropriato di strumenti di soggetti terzi che nonabbiano
stretti legami con l'intermediario;

a.2) la prestazione di consulenza non indipendente in ateria
di investimenti congiuntamente alla valutazione, aheno su
base annuale, delladeguatezza continuativa degltrgementi
finanziari in cui il cliente ha investito, ovvero dla fornitura di
un altro servizio continuativo che puo risultare divalore per il
cliente come la consulenza suélsset allocatiorottimale; o
a.3)l'accesso, a un prezzo competitivo, ad una vastargma di
strumenti finanziari in grado di soddisfare le esignze dei
clienti, ivi incluso un numero appropriato di strumenti di
soggetti terzi che non hanno stretti legami con Hitermediario,
unitamente alla fornitura di:

i) strumenti a valore aggiunto, quali strumenti di iformazione
oggettivi che assistono il cliente nell'adozione te decisioni di
investimento o consentono al medesimo di monitoray¢
modellare e regolare la gamma di strumenti finanzia in cui
ha investito; o

i) rendiconti periodici sulla performance nonché su costi e

oneri connessi agli strumenti finanziari;

b) non offrono vantaggi diretti all'intermediario che riceve gli
incentivi, agli azionisti o dipendenti dello stesso senza
apportare beneficio tangibile per il cliente;

c) gli incentivi percepiti 0 pagati su base continuata sono
giustificati dalla presenza di un beneficio continativo per il
cliente.

2. Un compenso, commissione o beneficio hon monetaré
inammissibile qualora la prestazione dei servizi atliente sia

Al riguardo, si fa presente che la nuova discipliig
derivazione europea fissa parametri piu rigorogsi lpe
svolgimento debuality enhancement test relazione alla
prestazione dei servizi diversi dalla gestioneadtgfogli e
dalla consulenza su base indipendente. In parteEok
evidenzia che, non essendo stato replicato il densndo
39 della direttiva 2006/73, nel nuovo quadro noiveatia
mera prestazione del servizio di consulenza noa par
considerata sufficiente ai fini dellammissibilitdegli
incentivi, dovendo, infatti, essere soddisfatti glieriori
requisiti di cui all'art. 52his.

AY %
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distorta o negativamente influenzata a causa del ogpenso,
della commissione o del beneficio non monetario.

3. Gli intermediari soddisfano le condizioni di cuiai commi 1 e
2 fintantoché continuano a pagare o ricevere il copenso, la
commissione o il beneficio non monetario.

4. Gli intermediari conservano evidenza del fatto lee i
compensi, le commissioni o i benefici non monetapagati o
ricevuti sono concepiti per migliorare la qualita cel servizio
fornito al cliente:

a) tenendo un elenco interno di tutti i compensi, comissioni e
benefici non monetari ricevuti da terzi in relazione alla
prestazione di servizi di investimento 0 accessor,

b) registrando il modo in cui i compensi, commissionie
benefici non monetari pagati o ricevuti dall'intermediario, o
che quest'ultimo intende impiegare, migliorino la galita dei
servizi prestati ai clienti, nonché le misure ado#te al fine di
non pregiudicare il dovere di agire in modo onestamparziale
e professionale per servire al meglio gli interessiei clienti.

5. In relazione a ogni pagamento o beneficio ricetm da o
pagato a terzi, gli intermediari:

a) prima della prestazione del servizio di investimeio o
accessorio, forniscono ai clienti le informazioni id cui
all'articolo 52, comma 2bis. | benefici non monetari di minore
entita possono essere descritti in modo generico.liGaltri
benefici non monetari ricevuti o pagati sono quanticati e
indicati separatamente;

b) qualora non siano stati in grado di quantificare ex-ante
I'importo del pagamento o del beneficio da ricever® pagare e
abbiano invece comunicato ai clienti il metodo di acolo di
tale importo, rendono noto ex-post I'esatto ammontare del
pagamento o del beneficio ricevuto o pagato; e

c) nel caso di incentivi continuativi, comunicano sigolarmente
ai clienti, almeno una volta I'anno, l'importo effdtivo dei
pagamenti o benefici ricevuti o pagati. | benefichon monetari
di minore entitd possono essere descritti in modaegerico.
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6. Nelladempimento degli obblighi di cui al commas, gli
intermediari tengono conto delle disposizioni in meeria di
costi e oneri previste dall’articolo 27, comma 2,eltera d) del
presente regolamento e dall'articolo 50 del regolaemto (UE)
2017/565.

7. Qualora piu intermediari siano coinvolti in una catena di
distribuzione, ciascun intermediario che presta urservizio di
investimento o accessorio adempie agli obblighi @aformativa
nei confronti dei propri clienti.

Art. 12 della direttiva
delegata (UE) 2017/593

Art. 6, comma 2, lettb),
numero 5) del TUF

Capo Il
Incentivi in relazione alla prestazione dei servizdi gestione di
portafogli e di consulenza in materia di investimeti su base
indipendente

Articolo 52-ter
(Incentivi riguardanti il servizio di gestione di portafogli e di
consulenza su base indipendente)

1. Fermo restando quanto previsto dagli articoli 24comma 1-
bis e 24bis, comma 2, lettera b) del Testo Unico, dli
intermediari che prestano il servizio di gestione idportafogli o

di consulenza in materia di investimenti su base dipendente:

a) restituiscono al cliente, non appena ragionevolmen
possibile dopo la loro ricezione, ogni compenso, moissione o
beneficio monetario pagato o fornito da terzi, o dain soggetto
che agisce per loro conto, in relazione ai serviprestati al
cliente. Tutti i compensi, commissioni o benefici onetari

ricevuti da terzi in relazione alla prestazione delservizio di
consulenza in materia di investimenti su base indgndente o
del servizio di gestione di portafogli sono trasfeti

integralmente al cliente;

b) stabiliscono e attuano una politica per assicurareche
compensi, commissioni 0 benefici monetari pagati forniti da

Il nuovo art. 52ter intende recepire la corrisponder

previsione contenuta nella direttiva delegata iriema d
incentivi nellambito della prestazione dei servidi
gestione di portafogli e di consulenza su
indipendente.

b
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terzi, o da un soggetto che agisce per loro contsiano
assegnati e trasferiti a ogni singolo cliente;

c¢) informano i clienti sui compensi, commissioni o cgisiasi
beneficio monetario a essi trasferiti mediante adegte
modalita.

2. Gli intermediari di cui al comma 1 non accettandbenefici
non monetari, ad eccezione di quelli di minore ertth che siano
ammissibili secondo quanto previsto al comma 3.

3. Sono ammissibili esclusivamente i seguenti bergefnon

monetari di minore entita:

a) le informazioni o la documentazione relativa a unc
strumento finanziario o a un servizio di investimeto di natura

generica ovvero personalizzata in funzione di unopecifico
cliente;

b) il materiale scritto da terzi, commissionato e pagto da un
emittente societario 0 da un emittente potenziale gp
promuovere una nuova emissione da parte della sotde o
guando lintermediario €& contrattualmente impegnato e
pagato dall'emittente per produrre tale materiale n via
continuativa, purché il rapporto sia chiaramente deumentato
nel materiale e questultimo sia messo a disposizie di
qualsiasi intermediario che desideri riceverlo o depubblico in

generale nello stesso momento;

C) partecipazione a convegni, seminari e altri evenformativi

sui vantaggi e sulle caratteristiche di un determiato
strumento finanziario o servizio di investimento;

d) ospitalita di un valore de minimisragionevole, come cibi €
bevande nel corso di un incontro di lavoro o di una
conferenza, seminario o altri eventi di formazionedi cui alla
lettera c).

4. | benefici non monetari di minore entita ammissiili devono
essere ragionevoli e proporzionati e tali da non oidere sul
comportamento dell'intermediario in alcun modo che sia
pregiudizievole per gli interessi del cliente.

Riguardo alle modalita per informare i clienti irerto ai
compensi, commissioni 0 qualsiasi beneficio momnetar
essi trasferiti, si evidenzia che la direttiva MdFII (cfr.
art. 12, paragrafo 1, comma 3) prevede che una litéo
per fornire tali informazioni possa essere cogsttuila
relazioni informative periodiche ai clienti (ad eg®o,
rendiconti periodici forniti al cliente ai sensiliticolo
53 del presente regolamento).

Tenuto conto della rilevanza della materia e dafpatto
) dell'istituto degliinducementssul rispetto delle regole ¢
correttezza nel rapporto con gli investitori, gitenuto di
non esercitare I'opzione riconosciuta agli Statinrhe
dall'art. 12, par. 3, lette) della direttiva delegata (
individuare altri benefici non monetari ammissibili
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5. I benefici non monetari di minore entita ammisgiili sono
comunicati ai clienti prima della prestazione dei ervizi di
investimento o accessori. Tali benefici possono ess descritti
in modo generico.

Art. 13 della direttiva
delegata (UE) 2017/593

Art. 6, comma 2, lettb),
numero 5) del TUF

Capo Il
Ricerca in materia di investimenti

Art. 52-quater
(Condizioni)

1. La fornitura di ricerca in materia di investimenti da parte
di terzi agli intermediari che prestano il serviziodi gestione di
portafogli o altri servizi di investimento o accessri non e
considerata un incentivo se viene pagata:

a) direttamente dagli intermediari mediante risorse poprie;

b) attraverso un apposito conto di pagamento per laicerca
controllato dagli intermediari, purché siano soddifatte le
seguenti condizioni:

b.1) il conto di pagamento e finanziato da uno specificonere
per la ricerca a carico dei clienti;

b.2) gli intermediari stabiliscono e valutano regolarmate un
budgetper la ricerca,;

b.3) gli intermediari sono responsabili della tenuta deconto di
pagamento. La gestione di tale conto puo essere eghta a
terzi, purché cio agevoli I'acquisto della ricercdornita da terzi

e i pagamenti a favore di quest’ultimi siano effetiati, senza
indebiti ritardi, a nome degli intermediari, conformemente
alle loro istruzioni;

b.4) gli intermediari valutano regolarmente, sulla basedi

rigorosi criteri, la qualita della ricerca acquistata e come |a|

Il Capo Il contiene la disciplina sulla ricercanmateria di
investimenti e, in attuazione della normativa eesopli
livello 2, specifica le condizioni di ricevibilitdella stessa
A fini di chiarezza della normativa applicabile, éi
ritenuto opportuno articolare la disciplina dettatalla
fonte europea in diverse disposizioni, ciascungedglali
volta a regolare uno specifico aspetto (arttqbater, 52-
quinquies 52sexies52-septiese 52octiey.

In via preliminare, si fa presente che la rigor
impostazione seguita dal legislatore europeo &S
indirizzata ad assicurare il pieno rispetto da eateqgli
intermediari degli obblighi generali di correttezzeel
rapporto con i clienti, ivi inclusi quelli in matardi best
execution soprattutto laddove la ricerca in materia
investimenti sia fornita all'intermediario gestordal
brokerche provvede anche all’esecuzione degli ordini.
In tali ipotesi, infatti, risulta innalzato il rie che i
gestori possano essere influenzati, nel process
selezione dei negoziatori cui inoltrare gli ordinialla
ricerca eventualmente fornita da questi ultimi.ifanti
rilevante e la necessita di scongiurare situaziorcui i
clienti si trovino a dover sostenere costi connedk
fornitura di ricerca, senza, tuttavia, che la stessa
impiegata dall’intermediario quale contributo efifed e

Dsa
ult
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concreto ai fini delllassunzione delle decisioni
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stessa e in grado di contribuire all’assunzione dilecisioni di
investimento nell'interesse dei clienti. Gli internediari
formulano per iscritto un’apposita politica in cui sono definiti
tutti gli elementi necessari ai fini di tale valutaione, ivi inclusa
'entitd del beneficio che la ricerca acquistata dtaverso Il
conto di pagamento puo apportare ai portafogli deiclienti,
tenuto conto, se del caso, delle strategie di invesento
applicabili ai vari tipi di portafoglio e dell'appr occio che verra
adottato per ripartire in modo equo i costi della icerca tra i
vari portafogli dei clienti. Tale politica € consegata ai clienti.

Art. 52-quinquies
(Onere per la ricerca)

1. Ai fini dell’articolo 52-quater, comma 1, letterab.1), I'onere

per la ricerca a carico dei clienti:

a) e determinato esclusivamente sulla base di budgetper la

ricerca definito ai sensi dell’articolo 52sexies e

b) non é collegato al volume e/o al valore delle omeioni

eseguite per conto dei clienti.

2. Quando I'onere per la ricerca a carico dei clieth non viene
riscosso separatamente, ma unitamente ad una commiisne di
negoziazione, tale onere e identificato in manierdistinta e

sono soddisfatte le condizioni di cui agli articoli52-quater,

comma 1, letterab) e 52septiescomma 1, letterea) eb).

3. L'ammontare complessivo degli oneri per la riceza ricevuti

dai clienti non pud superare il budget per la ricerca, salvo
guanto previsto dall’articolo 52-sexies comma 4.

4. Nel mandato di gestione o in altra documentazien
contrattuale riguardante la disciplina del rapporto con i clienti

viene indicato I'onere per la ricerca determinato slla base del
budgetdi cui al comma 1 e la frequenza con cui il medeso

verra addebitato a ciascun cliente nel corso dellfano.

investimento per conto dei clienti.

Cio premesso, la legittimita della ricerca vieneaata 4
rigorosi presupposti individuati nel nuovo art. &ater.

In particolare, la ricerca non si qualifica comeentivo (e,
come tale, € ammissibile nellambito del servizio
gestione e di consulenza prestata su base indipt)de
qualora gli intermediari che ne usufruiscano prolare a
pagare tale prestazione ai terzi fornitori: (ietiamente ed
a proprio carico; (ii) imputando il costo dellagica ad ur
“conto di pagamento” apertad hoce finanziato da unp
specifico onere per la ricerca a carico dei clienti

In tale ultima ipotesi, la disciplina dettagliagiquisiti che
il menzionato conto deve soddisfare, tra cui, gley. a) la|
preventiva definizione di ubudgetper le spese di ricerc
b) l'accordo con il cliente in merito all'entita It
“‘commissione di ricerca” e alla frequenza con cai
medesima verra addebitata.

La normativa di derivazione europeafr( art. 52-
quinquies comma 1) pone poi particolare enfasi sul fatto
che [lapprezzamento economico della ricerca e
conseguente determinazione dell’'onere a caricalasiti

sia indipendente dal volume e/o dal valore degtliror
eventualmente eseguiti dakoker. La disciplina lascia,
tuttavia, impregiudicata la possibilita di incorpog il
corrispettivo per la ricerca nella commissione

negoziazione pagata aroker. In tal caso, lo specific
ammontare dell’'onere per la ricerca dovra essese
trasparente ai clienti e dovra essere inoltre se@arente
ricostruibile rispetto alla remunerazione deglriadervizi

forniti dal negoziatorecfr. 52-quinquies comma 2) .

20
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Art. 52-sexies
(Budgetper la ricerca)

1. Ai fini dell’articolo 52-quater, comma 1, letterab.2) il

budget per la ricerca e gestito esclusivamente dag
intermediari e si basa su una valutazione ragionel® del
bisogno di ricerca fornita da terzi.

2. Al fine di garantire che il budgetsia gestito e impiegato ne
migliore interesse dei clienti, 'assegnazione detedesimo per
l'acquisto della ricerca fornita da terzi € soggett a controlli

appropriati e alla supervisione dell'alta dirigenza degli
intermediari.

3. I controlli di cui al comma 2 comprendono il moa in cui
sono effettuati i pagamenti a favore dei fornitoridella ricerca e
le modalita di determinazione degli importi loro carisposti,

tenuto conto dei criteri previsti dall’articolo 52-quater, comma
1, letterab.4).

4. Gli intermediari possono incrementare il budget per la
ricerca solo dover aver informato i clienti, in moa chiaro, di
tale circostanza.

5. Qualora, alla fine del periodo determinato nelbudget
residui un’eccedenza nel conto di pagamento per l&cerca, gli

intermediari adottano procedure idonee a rimborsare tali

importi ai clienti o compensarli a fronte dell'onere calcolato
per il periodo successivo sulla base del relativmudget

6. Gli intermediari non utilizzano il budgetper la ricerca e il
relativo conto di pagamento per finanziare la riceca interna.

Art. 52-septies
(Informativa)

1. Quando utilizzano un conto di pagamento per laicerca, gli
intermediari forniscono ai clienti:
a) prima della prestazione dei servizi di investimerd,

informazioni sullimporto previsto nel budgetper la ricerca e
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sull’entita dell’onere per la ricerca stimato per g¢ascun cliente;
b) su base annuale, informazioni sui costi totali cheiascun
cliente ha sostenuto per la ricerca;

C) su richiesta dei clienti o della Consob, un elenatei fornitori

di ricerca che sono stati pagati mediante tale coat nonché,
con riferimento ad un determinato periodo di tempo,
I'importo totale a loro erogato, i benefici e i sevizi ricevuti e
un confronto tra gli importi totali spesi utilizzando tale conto e
quelli fissati nel budget indicando eventuali retrocessioni @
eccedenze qualora residuino disponibilita sul conto

Art. 52-octies
(Esecuzione degli ordini)

1. Gli intermediari che trattano gli ordini identificano
separatamente gli oneri connessi a tale attivita. ali oneri
riflettono esclusivamente il costo di esecuzione lleperazione.
2. La prestazione di ogni altro beneficio o servini ad
intermediari aventi sede nell'Unione europea € sogffa a un
onere identificabile separatamente; tali benefici cservizi e i
relativi oneri non sono influenzati o condizionatidai livelli di
pagamento per i servizi di esecuzione.

Art. 25, par. 6, commi ]
e 3 della direttivg

TITOLO VI
RENDICONTI-E-REGISTRAZIONI

Art. 53
(Rendiconti-rei-servizi-diversi-dalla-gestione-ditpfogl ai

clienti)

1. +clientiricevono—dall' intermediariofornisce ai clienti, su
supporto durevole rendicortq anche periodici, dei sui servizi
| prestati,tenendo conto della tipologia e della complessitéed|i
strumenti finanziari e della natura del servizio. } Tali

Le principali modifiche introdotte al Titolo VI tgono
conto della nuova architettura delle fonti europse
assegna alle disposizioni del regolamento dele
2017/565, direttamente applicabili nell’ordiname
nazionale, la definizione delle norme di dettagidema
di rendiconti alla clientela.

Le modifiche specificamente apportate all’art.
(attraverso la modifica del comma 1 e I'introduzati un
nuovo comma bis) risultano finalizzate ad una miglio

gato
nto
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2014/65/UE

Artt. 59, 60, 62 e 63 de
regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, letta),
numero 3 del TUF

rendiconti comprendono, se del caso, i costi dglerazioni e dej
servizi prestati perero contiei clienti.

|1-bis. Gli intermediari che prestano il servizio di gesbne di

portafogli o che hanno informato che effettueranno la

valutazione periodica dell'adeguatezza degli strunmi

finanziari forniscono ai clienti al dettaglio rendiconti periodici

contenenti una dichiarazione aggiornata che indichi motivi

secondo cui l'investimento corrisponde alle prefereze, agli
obiettivi e alle altre caratteristiche del cliente.

1-ter. Gli articoli 59, 60, 62 e 63 del regolamento (UE)017/565
si applicano agli intermediari di cui all'articolo 26, comma 1,
lettera b). L’articolo 59 del predetto regolamento si applica
anche alla prestazione dei servizi di ricezione easmissione di
ordini, nonché collocamento, ivi inclusa I'offertafuori sede.

2—Nella—prestaaene—de+—sema—d4—eseeuaene—d#w@eeaene—e

.| previsione in esame soltanto alla prestazione eelizo
.| di esecuzione. Tuttavia, la scelta operata nel cartiter

| inglese dell’'art. 59 che, replicando quanto gigpdigeva

fissati dalla normativa europea di livello | in tendi
reportistica in relazione alla prestazione dei igerdi
investimento, ivi incluso il servizio di gestione.

Con specifico riferimento al commalbls, il testo inglese
della MIFID 11, all'art. 25, par. 6, comma 3, sagoé che the
periodic report shall contain an updated statemaritow the
investment meets the client's preferences, obgsctiand
other characteristics of theetail client” .

Rispetto alla traduzione italiana della direttivhecnon
prevede tale specificazione, I'applicabilita degtiblighi di
cui al comma lbis & stata pertanto circoscritta alla s
categoria dei clienti al dettaglio.

Nel nuovo comma 1er sono richiamati gli articoli sull
materia contenuti nel regolamento delegato diredtden
applicabili, estendendo in tal modo il loro amhb
applicativo a tutti gli intermediari.

Inoltre, nel comma Zier viene sancita I'applicabilit
dell’art. 59 del regolamento delegato anche aiizedi
raccolta ordini e di collocamento, inclusa I'oftertuori
sede. Al riguardo, si evidenzia che, la versidakana del
regolamentp facendo riferimento (art. 59, par. 1)

“imprese di investimento che hanno eseguito perocdn
un cliente _un ordine che esula dalla gestione
portafoglid’, sembra limitare [Iapplicabilita dell

di prevedere l'applicabilita di tale disciplina dmec ai
servizi di raccolta ordini e di collocamento deroa testo

nel quadro MIFID | la relativa direttiva delegatés
riferimento al caso di imprese di investimento ¢have
carried out an ordéet concetto diverso e piu ampio
guello dell*executiofi dell'ordine in senso stretto.

Di matrice prettamente domestica e I'estensiondad

0
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| disciplina dettata dall’art. 59 del regolamentoegglto alla
i, fattispecie dell'offerta fuori sede, configurandosa

i| di collocamento.

Si e proceduto, infine, all'abrogazione dei commiia 7
nonché degli artt. 54, 55 e 56, essendo la discipivi
prevista confluita nelle disposizioni della normat
europea delegata sopra richiamate.

medesima come una modalita di svolgimento del zeryi













La MIFID Il ha introdotto specifiche disposizionoke a
disciplinare gli obblighi di registrazione degli dami
telefonici ed elettronici. Si é ritenuto pertantpportuno
dedicare alla trattazione della materia un’appoBitate
(cfr. successiva Parte [V), in cui sono dettagliati
aobblighi, anche procedurali, che gli intermediadns
tenuti a rispettare. Conseguentemente, l'art. 53tado
abrogato.

Art.

30 della direttiva

TITOLO VI
RAPPORTI CON CONTROPARTI QUALIFICATE

Art. 58
(Rapporti con controparti qualificate)

1. Sono controparti qualificate i clienti a cui sqorestati i serviz

Le modifiche apportate al comma 1 recepiscong
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2014/65/UE

Art. 6, comma
quinquiesdel TUF

2-

di esecuzione di ordini e/o di negoziazione pert@groprio e/o0
di ricezione e trasmissione ordini, definiti coraé tall’articolo 6,

comma 2quater, letterad), numeri 1), 2),e 3) €-5) del Testo utilizzate nel Testo Unico.

Unico.
2. Sono altresi controparti qualificate le imprdseui all’Allegato

n. 3, parte |, punti (1) e (2) non gia richiamate@mma 1, a cuj

sono prestati i servizi ivi menzionati, nonchértgiese che sian

|
0
gualificate come tali, ai sensi dell’articole-30 paragrafo 3, della
0

direttiva n.-2004/39/CR014/65/UE dall’ordinamento dello Stat
eomunitariodellUE in cui hanno sede o che siano sottopos
identiche condizioni e requisiti nello State-extramhitarionon-
UE in cui hanno sede. Gli intermediari ottengono ddi

controparti la conferma esplicita, in via generia relazione alle
che esse accettano di essatetér come

singole operazioni,
controparti qualificate.

2-bis. Nei confronti delle controparti qualificate, gli
intermediari agiscono in modo onesto, equo e profei®nale e
utilizzano comunicazioni chiare e non fuorvianti, enuto conto
della natura del soggetto e della sua attivita.

3. Alla prestazione dei servizi di investimento,dei servizi
accessori ad essi connesdie econtroparti qualificate, —reon

applicanote—+regole-di-condotta—di-cui-agl-artiah27-a-56-a(
eccezione—del-comma—2-dellarticolo- 41 articoli 24-bis del
Testo Unico, 27, 4(is, 49, comma 2, 53, nonché le disposizio
di cui al Titolo VIII- bis del Libro 1ll e al Libro IlI- bis del
presente regolamentoRestafermo—gquanto-previsto-dallartied
35:

4. La classificazione come controparte qualificada pregiudica
la facolta del soggetto di chiedere, in via gereeral per ogn
singola operazione, di essere trattato come unteligrofessionalg
ovvero, in via espressa, come un cliente al dettaGlli articoli

61 e 71 del regolamento (UE) 2017/565 si applicaragli

intermediari di cui all’articolo 26, comma 1, lettaa b). La

modifiche apportate al TUF. Parimenti, gli intertiesul
comma 2 sono diretti a recepire le analoghe espress

Con lintroduzione del comma Ris, si da attuazion
all'art. 30, par. 1, comma 2 della MIFID Il, conicil
legislatore europeo ha inteso enfatizzare il dowegli
intermediari di agire in modo onesto, equo e pRiewle
anche nei confronti delle controparti qualificate.

D

| riferimenti normativi di cui al comma 3 sono stadattati
Sialle nuove previsioni della MIFID 1l che, al riguar, ha
i previsto nei confronti delle controparti qualifieapresidi
di tutela maggiori rispetto a quanto indicato nehdro
nMIFID |I. Trovano, infatti, applicazione ai rapporti
intercorrenti tra lintermediario e tali soggetti piu
letringenti doveri (previsti dalla MIFID II) in temara
l'altro, di informativa e di reportistica. Restari® che le
| disposizioni non richiamate dal citato comma 3 spno
escluse dal perimetro degli obblighi che gli intediari
2sono tenuti ad osservare nei confronti delle cquatro
qualificate.

Le ulteriori modifiche apportate all’articolo in &se
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gli intermediari che prestano servizi di investiten

tengono conto della diretta applicabilita degli.a8t e 71
del regolamento delegato 2017/565,
richiamati al fine di renderli cogenti nei confrodi tutti

Art. 19, par. 4, delle
direttiva 2014/65/UE

Art. 6, comma Xuater,
lett. a) del TUF

i confluita nell’art. 65ter, comma 2, del TUF.

L'art. 59 viene abrogato, essendo la relativa gis@a

Considerando 15 dell
direttiva delegata (UE
2017/593

TITOLO VIII- BIS
GOVERNO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI

Capo |
Disposizioni generali

Art. 59-bis
(Definizioni)

a

) 1. Ai fini del presente Titolo si intendono per:

a) ‘“intermediari che realizzano strumenti finanziari” o

“intermediari produttori”: gli intermediari che cre ano,

Il Titolo VIII- bis recepisce le disposizioni della normat
europea, primaria e secondaria, in tema pdoduct
governance

Le nuove disposizioni della MiFID 1l si inquadra
nell'alveo delle misure dinvestor protectiore sono voltg
ad assicurare il perseguimento del miglior intezedsi
clienti durante le diverse fasi della “vita” deiopgotti,
attraverso la previsione di meccanismi idonei etlaetta
identificazione e valorizzazione dei bisogni delleentela
target

espressamente

va
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Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numero 1, punto g
del TUF

sviluppano, emettono e/o concepiscono strumenti finziari o
)che forniscono consulenza agli emittenti  societa
nell'’espletamento di tali attivita;

b) “intermediari che distribuiscono strumenti finanziari” o
“intermediari distributori”: gli intermediari che o ffrono o
raccomandano strumenti finanziari ai clienti.

riinnovativo,

L’aspetto maggiormente caratterizzante, e per cefsi
della disciplina in discorso consi
nell’esplicitare il dovere degli intermediari ditaripare la
considerazione delle esigenze di tutela dell'int@st gia
a partire dai processi di creazione dei prodotinané di

definizione delle strategie diusinesse commerciali —+

preliminari rispetto al momento della prestazionei
servizi di investimento alla clientela —, allo soopli

prevenire, 0 comungue contenere, possibili fenonun

mis-selling

Alla luce di quanto indicato nel Considerando 1%3lad
direttiva di L2, sono state introdotte, a fini dii@rezzal
della disciplina applicabile, le definizioni di termediari
che realizzano strumenti finanziari” o “intermedi
produttori” e “intermediari che distribuiscono strenti
finanziari” o “intermediari distributori”.

In concreto, possono pertanto verificarsi le segu
diverse situazioni: operatori che agiscono eschusente
nella veste di produttore, senza quindi intrattenaicun
tipo di rapporto con i clienti destinatari dei posi
realizzati (c.d. produttori “puri”); intermediarihe si
focalizzano sulla sola interazione con i clierginza esser
coinvolti nell'ingegnerizzazione dei prodotti chedaanno
a commercializzare (cd. distributori “puri”); diktuatori
che, pur non essendo direttamente responsabililg
realizzazione dei prodotti, sono interessati dan@lfasi di
tale processo essendo portatori di specifiche ezgdella
clientela; intermediari che agiscono sia da pradatche
da distributore. In considerazione di cio, le dspioni,
diversificate a seconda della natura di produttor
distributore dell'intermediario, andranno applicegaendo
conto dellattivita effettivamente svolta dai sogs
interessati.

ste

d

en

(1%
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Art. 16, par. 3 dellg
direttiva 2014/65/UE

Art. 24, par. 2 dellg
direttiva 2014/65/UE

Art. 9 della direttiva
delegata (UE) 2017/593

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numero 1, punt@)
del TUF

Capo ll
Obblighi per gli intermediari produttori

Art. 59-ter
(Principi generali)

1. In aggiunta a quanto previsto dall’articolo 21,comma 2bis
del Testo Unico, gli intermediari produttori:

a) adottano, esercitano e controllano un processo

\ approvazione per ogni strumento finanziario, primadella sua
commercializzazione o distribuzione alla clientela per ogni
modifica significativa a strumenti finanziari esisenti. |l
L processo di approvazione precisa per ciascun strume
finanziario il determinato mercato di riferimento di clienti
finali allinterno della pertinente categoria di clienti e
garantisce che tutti i rischi specificamente attineti a tale
mercato siano stati analizzati e che la prevista rsttegia di
distribuzione sia coerente con il mercato di rifemnento;

b) adottano misure ragionevoli per garantire che gli sumenti
finanziari siano distribuiti ai clienti all'interno del mercato di
riferimento;

c) mettono a disposizione degli intermediari distribubri tutte
le necessarie informazioni sullo strumento finanzido e sul
suo processo di approvazione, compreso il suo metoadi
riferimento.

Art. 59-ter.1
(Mercato di riferimento potenziale)

1. Gli intermediari produttori identificano, con un sufficiente
livello di dettaglio, il mercato di riferimento potenziale per
ogni strumento finanziario e specificano il/i tipof di cliente per
le cui esigenze, caratteristiche e obiettivi lo stimento

finanziario € compatibile.

A fini di chiarezza della disciplina applicabile &
particolare, nell'ottica di meglio articolare glbblighi di
product governancerevisti dalla fonte europea di L1
ulteriormente dettagliati nelladelegated directive lo
dischema di articolato prevede dwet di disposizioni
differenziate applicabili, rispettivamente, agliarmediari
produttori e agli intermediari distributori.

In particolare, per quanto specificamente riguagla
intermediari produttori:

con lart. 59ter si da attuazione alle previsio
contenute negli artt. 16, par. 3 e 24, par. 2 ddiaD
II, il cui recepimento non & avvenuto in sede prim3
Al riguardo, tuttavia, si e ritenuto di non recepia
disposizione di cui all'art. 16, par. 3, ultimo com,
che “lascia impregiudicati tutti gli altri obblighdella
presente direttiva e del regolamento (UE) n. 60D42
compresi quelli relativi a informativa, adeguatez
appropriatezza, identificazione e gestione di ctindi
interesse e indebiti incentivi”. Cio in quanto, n
essendo previste specifiche deroghe a tali obbl
risulta di evidenza immediata la loro applicabilii
ritiene, infatti, che le norme in materia groduct
governancesi aggiungono alle regole di condofta
esistenti, senza sostituirle, assumendo rilievintete”
della catena produttiva e distributiva e, qual
correttamente applicate, dovrebbero assicurare
linterazione “a valle” con i singoli clienti nell
prestazione dei servizi di investimento si svolgd
rispetto delle specifiche regole di condotta sits)il

gli artt. 594er.1 e ss del Capo Il sono funzionali

|

DO
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ghi
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a
n
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2. Gli intermediari individuano il/i gruppo/i di cl ienti per le cui
esigenze, caratteristiche e obiettivi lo strumentdinanziario
non e compatibile.

3. Qualora piu intermediari collaborino alla realizzazione di
uno strumento finanziario, viene identificato un stb mercato
di riferimento.

4. Gli intermediari finanzari

che realizzano strumenti

distribuiti mediante altri intermediari stabiliscon o le esigenze

e le caratteristiche dei clienti rispetto a cui lostrumento é
compatibile, sulla base della loro conoscenza teoa e
dell'esperienza pregressa rispetto allo strumentarfanziario o
a strumenti analoghi, ai mercati finanziari, nonché alle
esigenze, alle caratteristiche e agli obiettivi detlienti finali

potenziali.

5. Gli intermediari stabiliscono se uno strumento finaziario

risponde alle esigenze, alle caratteristiche e agbbiettivi del

mercato di riferimento, esaminando tra l'altro i seguenti
elementi:

a) la coerenza del profilo di rischio/rendimento del
strumento finanziario con il mercato di riferimento; e

b) la rispondenza dello strumento finanziario allirteresse del
cliente, prestando attenzione a eventuali conflittdeterminati

da un modello di businessredditizio per l'intermediario e

svantaggioso per il cliente.

Art. 59-ter.2
(Processo di approvazione degli strumenti finanziay

1. Gli intermediari produttori istituiscono, attuano e
mantengono procedure e misure idonee a garantire ehla
realizzazione degli strumenti finanziari rispetti di obblighi in
materia di conflitto di interessi, anche per quantoriguarda i
sistemi di remunerazione e incentivazione e, in p#colare,
assicurano che, nella realizzazione degli strumentinanziari,

h

ivi inclusa la definizione delle loro caratteristihie, non si

recepire le pertinenti disposizioni contenute aell’9
della direttiva delegata, in tema di mercato
riferimento potenziale, processo di approvazionglid
strumenti finanziari, ruolo degli organi socialielié
funzioni di controllo e del personale, riesame d
strumenti finanziari realizzati, scambio di inforzani
con gli intermediari distributori, rapporti
collaborazione nella realizzazione degli strumg
finanziari con gli altri soggetti, anche non autaéti e
vigilati ai sensi MIFID II, ovvero con imprese dagsi
terzi e principio di proporzionalita.

e

el

i
Bnti
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arrechi pregiudizio ai clienti finali o all'integri ta del mercato
attenuando e/o cedendo i propri rischi ovvero I'espsizione alle
attivitd sottostanti lo strumento, ove quest'ultime siano gia
detenute per proprio conto.

2. Ogni qualvolta realizzano strumenti finanziari, gli
intermediari analizzano i potenziali conflitti di interesse, e, in
particolare, valutano se lo strumento finanziario @neri una
situazione per cui i clienti finali possano subirain pregiudizio
qualora assumano:

a) un'esposizione opposta a quella precedentementeteieuta
dall'intermediario; o

b) un'esposizione opposta a quella che l'intermediasiintende
detenere dopo la vendita dello strumento.

3. Prima di decidere se procedere al lancio di unstrumento
finanziario, gli intermediari valutano se lo stessopossa
rappresentare una minaccia per il buon funzionamerd o per
la stabilita dei mercati finanziari.

4. Gli intermediari svolgono un’analisi di scenario per
valutare i rischi che lo strumento finanziario produca risultati
negativi per i clienti finali e in quali circostanz ci0 puo
accadere. A tal fine, lo strumento finanziario viee valutato
alla luce di circostanze negative, quali ad esempio

a) un deterioramento del contesto di mercato;

b) difficolta finanziarie del produttore o dei soggeti terzi
coinvolti nella realizzazione e/o nel funzionamentodello
strumento finanziario o verificarsi di un altro rischio di
controparte;

¢) non sostenibilita dello strumento finanziario sul piano
commerciale; o

d) presenza di una domanda per lo strumento finanziao
molto piu alta del previsto, tale da comprometterde risorse
dell'intermediario e/o il mercato dello strumento sttostante.

5. Gli intermediari valutano la struttura dei costi e degli oneri
proposta per lo strumento finanziario, esaminandora l'altro i
seguenti elementi:
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a) che i costi e gli oneri dello strumento finanziao siano
compatibili con le esigenze, gli obiettivi e le catteristiche del
mercato di riferimento;

b) che i costi e gli oneri non compromettano le asgative di
rendimento dello strumento finanziario, come ad esepio nel
caso in cui tali costi o oneri eguaglino, superino eliminino
quasi integralmente i vantaggi fiscali attesi relavi a uno
strumento finanziario; e

c) che la struttura dei costi e degli oneri dello strmento
finanziario sia adeguatamente trasparente per il meato di
riferimento, non occulti i costi e gli oneri e norrisulti troppo
complessa da comprendere.

Art. 59-ter.3
(Ruolo degli organi sociali, delle funzioni di conbllo e del
personale)

1. L'organo con funzione di supervisione strategicasercita un
controllo effettivo sul processo di governo degli tsimenti
finanziari adottato dall'intermediario.

2. La funzione di conformita alle norme monitora losviluppo e
la revisione periodica delle procedure e delle misa di
governo degli strumenti finanziari, al fine di individuare i
rischi di mancato adempimento degli obblighi previg nel
presente Capo.

3. Le relazioni della funzione di conformita compradono
sistematicamente informazioni sugli strumenti finaziari
realizzati dall'intermediario e sulla strategia didistribuzione.
4. Gli intermediari mettono a disposizione della Cosob, su
richiesta di quest’ultima, le relazioni di cui al @mma 3.

5. Gli intermediari assicurano che il personale cowvolto nella
realizzazione degli strumenti finanziari sia in posesso dellg
necessarie competenze per comprenderne le caratt&iche e i
connessi rischi.

A
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Art. 59-ter.4
(Riesame)

1. Gli intermediari produttori riesaminano regolarmente gli
strumenti finanziari da essi realizzati, tenendo coto di

qualsiasi evento che possa influire materialmenteus rischi

potenziali per il mercato di riferimento e valutano se ciascun
strumento finanziario permanga coerente con le esigpze, le
caratteristiche e gli obiettivi del mercato di rifaimento e sia
distribuito al mercato di riferimento, ovvero a clienti per le cui
esigenze, caratteristiche e obiettivi iI medesimo om &
compatibile.

2. Gli intermediari riesaminano gli strumenti finanziari prima

di qualsiasi ulteriore nuova emissione o rilanciogualora siano
a conoscenza di eventi che possano incidere matémante sul
rischio potenziale per gli investitori, @ comunquea intervalli

regolari al fine di valutare se il funzionamento dgli strumenti

finanziari rimanga idoneo alladempimento degli obbighi

posti dal presente Capo.

3. Gli intermediari stabiliscono la periodicita delriesame sulla
base di fattori pertinenti, compresi quelli conness alla

complessita o al carattere innovativo delle strateg di

investimento perseguite.

4. Gli intermediari identificano gli eventi cruciali in grado di

incidere sul rischio potenziale o sulle aspettativei rendimento

dello strumento finanziario, quali:

a) il superamento di una soglia che incidera sul prdb di

rendimento dello strumento finanziario; o

b) la solvibilita degli emittenti i cui titoli o le cui garanzie
possono incidere sul rendimento dello strumento fanziario.

5. Nei casi di cui al comma 4, gli intermediari aditano misure
appropriate, consistenti, tra I'altro:

a) nella fornitura di informazioni significative sull'evento e sui
relativi effetti sullo strumento finanziario ai clienti ovvero agli
intermediari distributori qualora l'intermediario p roduttore
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non offra o venda lo strumento finanziario direttamente ai
clienti;

b) nel cambiamento del processo di approvazione dello
strumento;

c) nellarresto di ulteriori emissioni dello strumento
finanziario;

d) nella modifica dello strumento finanziario al finedi evitare
clausole contrattuali vessatorie;

e) nella valutazione dei canali di vendita degli strmenti
finanziari al fine di verificare che gli stessi siao appropriati,
qgualora gli intermediari si rendano conto che lo sumento
finanziario non e venduto in coerenza con quanto @visto ai
sensi dell’'articolo 59ter.1, comma 1;

f) nel contattare l'intermediario distributore per valutare
modifiche riguardanti il processo di distribuzione;

g) nellinterruzione del rapporto con lintermediario
distributore; o

h) nell'informare la Consob.

Art. 59-ter.5
(Scambio informativo con gli intermediari distribut ori)

1. Gli intermediari produttori assicurano che le informazioni
trasmesse agli intermediari distributori ai sensi @ll'articolo
59+er, comma 1, letterac) includono informazioni sui canali
appropriati per la distribuzione dello strumento finanziario,
sul relativo processo di approvazione, nonché sullalutazione
del mercato di riferimento.

2. Le informazioni di cui al comma 1 sono sufficieiemente
adeguate da consentire agli intermediari distributoi di
comprendere e consigliare o vendere correttamenteo
strumento finanziario.
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Art. 59-ter.6
(Rapporti di collaborazione nella realizzazione ddgstrumenti
finanziari)

1. Gli intermediari che, ai fini della creazione, siluppo,
emissione e/o concezione di uno strumento finanziay
collaborano con altri soggetti, anche non autorizzae vigilati
ai sensi della direttiva 2014/65/UE, ovvero con immpse di paesi
terzi, definiscono le responsabilita reciproche mediant
accordo scritto.

Art. 59-ter.7
(Principio di proporzionalita)

1. Gli intermediari adempiono agli obblighi del presente Capo
in modo appropriato e proporzionato, avuto riguardo alla
natura del servizio di investimento, dello strumer
finanziario e del relativo mercato di riferimento.

1%

Art.

direttiva 2014/65/UE

Art.

direttiva 2014/65/UE

Art.

16, par. 3 dells

24, par. 2 dellg

10 della direttiva

Capo lll
Obblighi per gli intermediari distributori

Art. 59-quater
(Principi generali)

1 1. In aggiunta a quanto previsto dall’articolo 21,comma 2ter

del Testo Unico, gli intermediari distributori:

a) riesaminano regolarmente gli strumenti finanziariofferti o

L raccomandati, tenendo conto di qualsiasi evento chpossa
incidere significativamente sui rischi potenziali jer il mercato

di riferimento, al fine quantomeno di valutare se ¢ strumento
finanziario resti coerente con le esigenze di talmercato e se la

prevista strategia distributiva continui ad essereppropriata,

Per quanto riguarda gli intermediari distributori:

con l'art. 59quater si da attuazione alle previsio
contenute negli artt. 16, par. 3 e 24, par. 2 ddi@D

II'il cui recepimento non e avvenuto in sede primg
Al riguardo, tuttavia, come gia spiegato con rifegnto
alla disciplina applicabile agli intermediari pradthsi,
si é ritenuto di non recepire la disposizione di
allart. 16, par. 3, ultimo comma, che
impregiudicati tutti gli altri obblighi della preste
direttiva e del regolamento (UE) n. 600/2014, caesp
quelli relativi a informativa, adeguatezza

appropriatezza, identificazione e gestione di ¢tindli

interesse e indebiti incentivi”. Cio in quanto, n

“lasci

=

Cu

=

on

essendo previste specifiche deroghe a tali obbl

ghi
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delegata (UE) 2017/593

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numero 1, punt@)
del TUF

b) quando offrono o raccomandano strumenti finanziarinon
realizzati in proprio, adottano opportune misure pe ottenere
le informazioni di cui all’articolo 59-ter, comma 1, letterac) e
per comprendere le caratteristiche e il mercato driferimento
identificato per ciascun strumento finanziario.

2. Gli intermediari distributori adempiono agli obblighi
previsti dal presente Capo anche quando offrono
raccomandano strumenti finanziari realizzati da sogetti non
rientranti  nellambito di applicazione della direttiva
2014/65/UE. A tal fine, gli intermediari distributori adottano
misure e procedure efficaci al fine di acquisire iformazioni
sufficienti sugli strumenti finanziari, in conformita a quanto
disposto dall’articolo 59-quater.3.

Art. 59-quater.1
(Mercato di riferimento effettivo)

1. Gli intermediari distributori adottano adeguate misure e
procedure per assicurare che gli strumenti e i ser che
intendono offrire 0 raccomandare siano compatibilicon le
esigenze, le caratteristiche e gli obiettivi di urdeterminato
mercato di riferimento e che la strategia di distrbuzione
prevista sia coerente con tale mercato.

2. Gli intermediari identificano e valutano in modo
appropriato la situazione e le esigenze dei clienta cui
intendono destinare gli strumenti, al fine di garatire che gli
interessi di quest’'ultimi non siano compromessi dgressioni
commerciali ovvero da esigenze di finanziamento d¢
prestatore del servizio.

3. Gli intermediari individuano il/i gruppo/i di cl ienti per le cui
esigenze, caratteristiche e obiettivi lo strumentdinanziario
non e compatibile.

4. Gli intermediari stabiliscono il mercato di riferimento per
ciascun strumento finanziario, anche qualora gli itermediari
produttori non abbiano adempiuto agli obblighi preusti

risulta di evidenza immediata la loro applicabjlita
gli artt. 59quaterl e ss del Capo Ill sono funzional
recepire le pertinenti disposizioni contenute aell’ 10
della direttiva delegata in tema di mercato
riferimento effettivo, ruolo degli organi sociatlielle
funzioni di controllo e del personale, scambio
informazioni con gli intermediari produttori e cattri
soggetti non rientranti nell’ambito di applicaziodella
MIFID IlI, riesame, catena di intermediazione, pine
di proporzionalita.
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dall’articolo 59-ter.1 ovvero nei casi di strumenti realizzati da
soggetti non rientranti nell’ambito di applicazione della
direttiva 2014/65/UE.

5. Quando un intermediario agisce sia come produtte sia
come distributore, la valutazione del mercato di fierimento
prevista dall’'articolo 59-ter.1 e dal presente articolo & unica.

Art. 59-quater.2
(Ruolo degli organi sociali, delle funzioni aziendadi
controllo e del personale)

1. L’'organo con funzione di supervisione strategicasercita un
controllo effettivo sul processo di governo adottat
dall'intermediario per determinare la gamma degli srumenti
finanziari offerti o raccomandati e dei servizi prestati ai
relativi mercati di riferimento.

2. La funzione di conformita alle norme monitora losviluppo e
la revisione periodica delle procedure e delle mise adottate
dall'intermediario per il governo degli strumenti finanziari, al
fine di individuare i rischi di mancato adempimento degli
obblighi previsti dal presente Capo.

3. Le relazioni della funzione di conformita compr@dono
sistematicamente informazioni sugli strumenti finaziari
offerti o raccomandati e sui servizi forniti dall'intermediario e
sulla strategia di distribuzione.

4. Gli intermediari mettono a disposizione della Cosob, su
richiesta di quest’ultima, le relazioni di cui al @mma 3.

5. Gli intermediari assicurano che il personale sian possessq
delle competenze necessarie per comprendere
caratteristiche e i rischi degli strumenti finanziai che
intendono offrire 0 raccomandare e i servizi fornit nonché le
esigenze, le caratteristiche e gli obiettivi del meato di
riferimento.

e
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Art. 59-quater.3
(Scambio informativo con gli intermediari produttori e con i
soggetti non rientranti nel’ambito di applicazionedella
direttiva 2014/65/UE)

1. Gli intermediari distributori acquisiscono dagli
intermediari produttori le informazioni necessarie per
comprendere e conoscere adeguatamente gli strumenthe
intendono raccomandare o vendere, al fine di garame che gli
stessi siano distribuiti conformemente alle esigenz alle
caratteristiche e agli obiettivi del mercato di rierimento
individuato ai sensi dell’articolo 59quater.1.

2. Gli intermediari distributori adottano tutte le misure
ragionevoli per ottenere informazioni adeguate e &ndibili

anche dai soggetti non rientranti nell’ambito di aglicazione
della direttiva 2014/65/UE al fine di garantire che gli
strumenti siano distribuiti conformemente alle esignze, alle
caratteristiche e agli obiettivi del mercato di riferimento.
Quando tali informazioni non sono disponibili pubbicamente,
il distributore adotta tutte le misure ragionevoli per ottenerle
dal soggetto che realizza lo strumento o da un swgente. Ai
fini del presente comma, per informazioni disponidi

pubblicamente si intendono informazioni chiare, afidabili e
diffuse in adempimento di obblighi normativi, tra cui quelli

previsti dalla direttiva 2003/71/CE o dalla direttva
2004/109/CE.

3. Gli intermediari adempiono agli obblighi di cuial comma 2
con riguardo agli strumenti venduti sul mercato primario e
secondario in modo proporzionato, tenuto conto degrado di
reperibilita delle informazioni e della complessita dello
strumento.

4. Gli intermediari distributori utilizzano le info rmazioni

ottenute ai sensi del presente articolo, nonché dlerelative ai
propri clienti, al fine di identificare il mercato di riferimento
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di cui all’articolo 59-quaterl e la strategia di distribuzione
degli strumenti finanziari.

5. Gli intermediari distributori forniscono informa zioni sulle
vendite degli strumenti finanziari e, se del casapformazioni

sul riesame di cui all’articolo 59quater4 agli intermediari

produttori per supportare l'attivita di riesame svolta da questi
ultimi ai sensi dell’articolo 59+er.4.

Art. 59-quater.4
(Riesame)

1. Gli intermediari distributori riesaminano e aggiornano
periodicamente le procedure e le misure adottate peil

governo degli strumenti finanziari, al fine di garantire che le
stesse permangano rigorose e idonee alladempimentegli
obblighi posti dal presente Capo e adottano, se de&aso, i
provvedimenti appropriati.

2. Gli intermediari riesaminano regolarmente gli stumenti
finanziari offerti o raccomandati e i servizi presati, tenendo
conto di qualsiasi evento che possa incidere in mod
significativo sui rischi potenziali per il mercatodi riferimento
individuato ai sensi dell’articolo 59quater.1.

3. Gli intermediari valutano almeno se lo strumentg
finanziario o il servizio resti coerente con le egenze, le
caratteristiche e gli obiettivi del mercato di rifeimento e se la
prevista strategia di distribuzione continui ad essre
appropriata.

4. Gli intermediari riconsiderano il mercato di riferimento e/o
aggiornano le procedure e le misure adottate per ijoverno
degli strumenti finanziari qualora rilevino di aver
erroneamente identificato il mercato di riferimento per uno
specifico strumento o servizio ovvero qualora lo simento o il
servizio non soddisfi piu le condizioni del mercatodi
riferimento, come nel caso in cui lo strumento diveti illiquido

0 molto volatile a causa delle oscillazioni del meato.
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Art. 59.quater.5
(Catena di intermediazione)

1. Quando piu intermediari distributori collaborano nella
distribuzione di uno strumento finanziario o di un servizio,
l'intermediario che ha il rapporto diretto con il cliente finale &
responsabile del corretto adempimento degli obblighprevisti

dal presente Capo.

2. Gli intermediari coinvolti nella catena di intermediazione
devono comunque:

a) assicurare che le informazioni significative relave allo
strumento finanziario vengano trasferite dal sogged che lo
realizza, anche qualora non rientri nell’ambito diapplicazione
della direttiva 2014/65/UE, all'intermediario distributore

finale;

b) qualora I'intermediario produttore richieda inform azioni

sulle vendite dello strumento al fine di adempieragli obblighi

previsti dal presente Titolo, consentire a quest'timo di

acquisire quanto richiesto;

c) adempiere, se del caso, agli obblighi in qualita ig
intermediario produttore previsti dal Capo Il del presente
Titolo, tenuto conto del servizio prestato.

Art. 59-quater.6
(Principio di proporzionalita)

1. Gli intermediari, quando decidono la gamma deg|
strumenti finanziari, emessi da loro stessi o da @i soggetti, e
la gamma dei servizi che intendono raccomandare dfare ai

clienti, rispettano gli obblighi di cui al presenteCapo in modo
appropriato e proporzionato, tenendo conto della nara dello
strumento finanziario, del servizio di investimento e del
mercato di riferimento dello strumento.

2. Nelladempimento degli obblighi di cui al commal, gli
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intermediari  prestano particolare attenzione qualoa
intendano offrire o raccomandare nuovi strumenti fnanziari
ovvero nel caso di modifiche ai servizi prestati.

TITOLO VIII- TER
REQUISITI DI ESPERIENZA E CONOSCENZA

Art. 59-quinquies
(Conoscenze e competenze)

1.1 membri del personale degli intermediari, ivi indusi gli
agenti collegati di cui all'articolo 1, comma 5septie2 del
Testo Unico, possiedono idonee competenze e conogee
secondo quanto specificato dalle disposizioni delrgsente
titolo, quando prestano la consulenza ai clienti irmateria di
investimenti, o forniscono ai clienti informazioniriguardanti
strumenti finanziari, servizi di investimento o0 sewizi
accessori.

L'art. 59-quinquies delinea I'ambito soggettivo ¢
applicazione delle nuove disposizioni.

Al fine di garantire coerenza con l'intero impianemche
definitorio, utilizzato nelllambito del Regolamen
Intermediari, e tenuto conto del novero dei sog@eii Si
applica la disciplina in discorso, si fa riferimenalla
nozione di “intermediari” di cui all’art. 26, comnia lett.
b) del Regolamento Intermediari. Tale definizig
consente di attrarre alla normativa in esame sia
intermediari  espressamente  ricompresi  nell'al
applicativo dell'art. 25, par. 1 della MIFID Il eelie
relative linee guida ESMA (SIM, banche italiar
succursali di banche e imprese di investimento

imprese di paesi terzi autorizzate in Italia, n@gh8GR e
GEFIA quando prestano i servizi di investimento

possono essere abilitati ai sensi delle rispetivettive),
sia i soggetti a cui si estendono, per espresdtasdel

legislatore nazionale, le regole di derivazione ik

(agenti di cambio, Banco Posta e intermediari ¢x146
del TUB).

Con il termine “personale” ci si riferisce all’anapnozione
gia presente nel Testo Unico, che include sia émienti
che coloro che, comunque, operano sulla base gdoray
che ne determinano linserimento nell'organizzaz
aziendale, anche in forma diversa dal rapportoadoro
subordinato. Sono, inoltre, espressamente inchiagli
agenti collegati.

to
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Con il termine “clienti” si fa riferimento a tutte tipologie
di clientela, siaretail che professionale; pertanto,| i
requisiti di conoscenza e competenza prescrittiode
essere posseduti indipendentemente dalla tipolalyi
clientela alla quale si forniscono informazioniigpresta lal
consulenza.

j8Y)

Inoltre, i requisiti di conoscenza e competenzaodey
essere posseduti a prescindere dalla circostangalagh
consulenza o le informazioni vengano fornite sihiesta
del cliente o su iniziativa dell'impresa.

Art. 59-sexies
(Requisiti necessari per fornire informazioni)

1. 1 membri del personale di cui all’articolo 59-quinquies
forniscono informazioni quando, nel contesto dellg
prestazione al cliente di un servizio o di un’attiita elencati
nelle sezioni A e B dell’allegato | del Testo Unigdrasmettono
direttamente al cliente le informazioni riguardanti strumenti
finanziari, servizi di investimento o servizi accesori, su
richiesta del cliente stesso o su iniziativa dellitermediario.

2. Al fine di fornire informazioni, i membri del personale di
cui all'articolo 59-quinquies possiedono almeno uno tra
seguenti requisiti di conoscenza e di esperienza:

a) iscrizione, anche di diritto, all’albo di cui all’articolo 31 del
Testo Unico o superamento dell’esame previsto ainfi di
tale iscrizione e, in entrambi i casi, almeno sei e@si di
esperienza professionale;

b) diploma di laurea almeno triennale in discipline

i consiste nel “fornire informazioni”, in coerenzanaguanto

economiche, giuridiche, bancarie o assicurative akciato

Negli artt. 59sexiese 59septiessi stabiliscono i requisiti
di conoscenza e competenza che devono essere pinssed
rispettivamente da coloro che forniscono informazeda
coloro che prestano la consulenza.

La finalita di tali disposizioni € quella di garaet un
elevatostandarddi professionalita nel migliore interesse
dei clienti, nel solco di quanto indicato negli @amenti
ESMA/2015/1886.

Ai fini di maggiore chiarezza, I'art. 58exiesdetermina in
via preliminare cosa debba intendersi per attivitée

indicato nelle linee guida ESMA. Infatti, diversame
dalla consulenza in materia di investimenti cheguianto
servizio di investimento, viene espressamente i&fin
nellambito della MIFID 1l, la nozione di diving
informatior’ non trova esplicita corrispondenza nella
direttiva e viene, quindi, spiegata dal’lESMA a¥&sso il
richiamo ad altre definizioni note. In particolare,
linterpretazione resa risulta tale da ricompreeder
nell’accezione piu ampia possibile, I'interaziorieetia tra
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da una Universita riconosciuta dal Ministero
dell'lstruzione, dell’'Universita e della Ricerca, otitolo di
studio estero equipollente, e almeno 6 mesi di esfEnza
professionale;

c) diploma di laurea, almeno triennale, in disciplinediverse
da quelle indicate alla lettera b), rilasciato da una
Universita riconosciuta dal Ministero delllstruzione,
dell'Universita e della Ricerca integrato da un mater post-
lauream in discipline economiche, giuridiche o finanziarig
o titolo di studio estero equipollente, e almeno 6énesi di
esperienza professionale;

d) diploma di laurea, almeno triennale, in disciplinediverse
da quelle indicate alla lettera b), rilasciato da una
Universita riconosciuta dal Ministero delllstruzione,
dell'Universita e della Ricerca, o titolo di studio estero
equipollente, e almeno 1 anno di esperienza proféssale;

e) diploma di istruzione secondaria superiore di durah
quinguennale e almeno 2 anni di esperienza professiale.

3. L’esperienza professionale richiesta ai sensi debmma 2
deve essere maturata in aree professionali attinantalle
materie individuate dal punto 17 degli Orientamenti
ESMA/2015/1886.

4. Nei casi indicati alle lettered) ede) del medesimo comma 2
il requisito dell’esperienza professionale e dimeato qualora
linteressato attesti di avere acquisito, mediante una
formazione professionale specifica, conoscenze ter
pratiche nelle materie individuate al punto 17 degl
Orientamenti ESMA/2015/1886.

5. La formazione professionale consiste nella partecizione,

il dipendente dell'intermediario e la relativa diela nellal
prestazione dell'intera gamma dei servizi di inirashto
(e accessori) definiti dalla MiFID 1.

Gli artt. 59sexiese 59septiesforniscono una pluralita g
percorsi formativi ritenuti idonei rispettivamentper
fornire informazioni o prestare la consulenza.

Essi contengono un bilanciamento tra il titolo tlidso
conseguito e I'esperienza pregressa. Inferioretiéolb di
studio, maggiore é I'esperienza richiesta. Inolaleg luce
del principio di proporzionalita, i requisiti sonstati
differenziati anche in considerazione delle carstiehe
dell'attivita svolta richiedendo, a parita di tibotli studio,
un’esperienza maggiore per coloro che intendonstare
la consulenza.

Con riferimento ai titoli di studio ammessi, si ®@Eeduto
all'individuazione delle caratteristiche che le bfighe
devono avere per essere considerate conformi.rén
come suggerito da alcuni operatori nel corso d
consultazione preliminare, taluni diplomi di laursano
stati ritenuti di per sé idonei senza alcuna nécesh
verifica, in capo allimpresa, delladerenza denggli
esami sostenuti rispetto agli argomenti individ@atpunti
17 e 18 degli Orientamenti ESMA.

I comma 4 prevede un meccanismo di dimezzameritg
periodo di esperienza richiesto, per i casi in siai stato
conseguito un diploma di istruzione secondaria isope
di durata quinquennale oppure un diploma di lat
diverso da quelli in discipline economiche, giuctug,
bancarie o0 assicurative, qualora la qualificazi
professionale sia ulteriormente corroborata dattestato

DIt
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di formazione professionale specifica. | commi da %
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nei 12 mesi antecedenti l'inizio dell'attivita, a orsi di durata
non inferiore a 60 ore, svolti in aula o a distanzamirati al
conseguimento di conoscenze teoriche aggiornate,
competenze tecnico-operative e di una corretta comicazione
con la clientela.

6. | corsi di formazione professionale di cui al comme
precedente si concludono con lo svolgimento di urest di
verifica, effettuato a cura di un soggetto diversala quello che
ha effettuato la formazione.

7.1 corsi di formazione professionale possono esse
organizzati direttamente dagli intermediari di cui all'articolo
59-quinquies Qualora non vi provvedano direttamente, ess
possono avvalersi:

a) delle associazioni di categoria degli intermediar
assicurativi, creditizi e finanziari, costituite daalmeno due
anni;

b) degli enti appartenenti a una Universita riconoscita dal
Ministero dell’lstruzione, dell’'Universita e della Ricerca;

c) degli enti in possesso della certificazione di qut UNI EN
ISO 9001:2208 settore EA37, UNI ISO 29990:11 o ditid
sistemi di accreditamento riconosciuti a livello
internazionale.

8. L’'esperienza lavorativa idonea a dimostrare la capeita di
fornire informazioni ai clienti, € maturata nel decennio
precedente linizio di tale attivita. Ai fini del computo del
requisito dell’'esperienza professionale si sommarn@eriodi di
esperienza professionale documentati, anche maturgbresso
piu intermediari.

dlimezzare il periodo di esperienza richiesto.

indicano i contenuti, la durata e le modalita dilgimento
della formazione professionale specifica che camesen

Per quanto riguarda il computo dell’esperienza fatrea
(comma 8) - prescrivendo gli Orientamenti ESMA
durata minima di sei mesi senza indicare il lassgporale
all'interno del quale questa deve essere acquisita
periodo antecedente utile per il computo e stateafo in
dieci anni. Tale termine €& stato ritenuto congruo i
considerazione della circostanza che le regola délFID
sono applicabili gia dal 2007 e che, pertanto, eimmine
piu breve potrebbe non essere sufficiente a inctude
durata effettiva dell’esperienza. Nella fissaziatietale
termine si e tenuto conto delle risposte perveraila
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consultazione preliminare.

L'ulteriore precisazione di cui al comma 8 secordo e
possibile sommare periodi di esperienza svolti g
intermediari diversi & stata inserita in considenag di
una precisa richiesta formulata da alcuni rispotiden

sede di consultazione preliminare.

b) diploma di

Art. 59-septies
(Requisiti necessari per prestare la consulenza)

1. Al fine di prestare la consulenza, i membri del pesonale di
cui all'articolo 59-quinquies possiedono almeno uno tra
seguenti requisiti di conoscenza ed esperienza:

a) iscrizione, anche di diritto, all’albo di cui all’articolo 31 del

Testo Unico o superamento dell’esame previsto ainfi di
tale iscrizione e, in entrambi i casi, almeno 12 nse di
esperienza professionale;

laurea, almeno triennale, in discipline
economiche, giuridiche o finanziarie, rilasciato dauna
Universita riconosciuta dal Ministero delllstruzione,
dell'Universita e della Ricerca, o titolo di studio estero
equipollente, e almeno 12 mesi di esperienza pro$ssnale;

c) diploma di laurea in discipline diverse da quelle ndicate

alla lettera b), rilasciato da una Universita riconosciuta dal
Ministero dell’lstruzione, dell’'Universita e della Ricerca,
integrato da un master post-lauream in discipline
economiche, giuridiche o finanziarie, o titolo di tdio
estero equipollente, e almeno 12 mesi di esperien
professionale;

Si richiama il commento relativo all'art. 5&xies

Alla  luce del principio di proporzionalita e
considerazione delle caratteristiche specifichéatita
i svolta, per coloro che prestano il servizio di cdesza si
richiede un’esperienza lavorativa maggiore a complao

del titolo di studio.
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d) diploma di laurea, almeno triennale, in disciplinediverse
da quelle indicate alla lettera b) rilasciato da una
Universita riconosciuta dal Ministero delllstruzione,
dell'Universita e della Ricerca, o titolo di studio estero
equipollente, e almeno 2 anni di esperienza profeseale;

e) diploma di istruzione secondaria superiore di durah
guinquennale e almeno 4 anni di esperienza professiale.

2. L'esperienza professionale richiesta ai sensi delomma
precedente deve essere maturata in aree professidiragttinenti
alle materie individuate dal punto 18 degli Orientanenti
ESMA/2015/1886.

3. Nei casi indicati alle lettere d) ed e), il requisito
dell'esperienza professionale &€ dimezzato qualorarteressato
attesti di avere acquisito, mediante una formaziong
professionale specifica, conoscenze teorico-pratieh nelle
materie individuate al punto 18 degli Orientamenti
ESMA/2015/1886. Si applicano i requisiti relativi da
formazione professionale specifica di cui ai commb, 6 e 7
dell'articolo 59-sexies

D

4. L’'esperienza lavorativa idonea a dimostrare la capeéita di
prestare la consulenza ai clienti & computata confmemente
ai criteri indicati all’articolo 59 -sexies comma 8.

Art. 59-octies
(Altri requisiti)

1. Gli intermediari sono tenuti a:

a) definire chiaramente le responsabilita dei membri dl
personale e assicurare che vi sia una chiara distiione

L’'art. 59octies mutua dagli Orientamenti ESMA ¢
adempimenti, di carattere procedurale e organiaza
oltreché di verifica, cui sono tenuti gli intermadial fine
di garantire il rispetto delle disposizioni in gtiese.

[=3
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b)

d)

f)

9)

nella descrizione delle responsabilita delle figuraddette a
fornire informazioni e alla prestazione della conslenza;

assicurare che i membri del personale addetti a foire
informazioni o a prestare la consulenza ai
possiedano le conoscenze e competenze indicate in
articoli 59-sexieso 59septies

assicurare che i membri del personale privi dei regjsiti di
conoscenza ed esperienza di cui agli articoli 5#xieso 59-
septiegpossano operare unicamente sotto la supervisione
un altro membro del personale. Il periodo di superisione
ha la durata massima di quattro anni ed € computatai fini
della determinazione dell’esperienza idonea a forre le
informazioni o la consulenza ai clienti;

assicurare che il membro del personale addetto all
supervisione possieda le conoscenze e competenpaék, ai
sensi degli articoli 59sexieso 59septies e le abilita e le
risorse necessarie per fungere da supervisore conipate;

assicurare che il supervisore si assuma la respofsita
delle informazioni rese e della consulenza prestata clienti
dal soggetto supervisionato, ivi inclusa I'approvapne della
dichiarazione di adeguatezza fornita ai sensi dedtticolo
40-bis del presente regolamento;

effettuare, con frequenza almeno annuale, una revae
delle esigenze di sviluppo e formazione dei membdel
personale, direttamente o avvalendosi di un sogget
esterno;

garantire che i membri del personale mantengang
qgualifiche idonee e aggiornino le proprie conoscerze

clientj

|
egl

massima del periodo di supervisione. Tale periashche
dalla luce delle osservazioni pervenute durante

pertanto, la Consob non si e avvalsa della facdlt
modificarlo concessa dagli Orientamenti ESMA.

evidenzia che il periodo di supervisione svolto gssere
computato, unitamente all’eventuale esperienzaréwa
apregressa, al fine di conseguire Il'esperienza idc
prescritta negli artt. 58exiese 59septies

Con riferimento all’obbligo di revisione annualeadii alla
lett. f), in aderenza agli orientamenti dellESMA
accogliendo le riflessioni sul tema avanzate danig
[ rispondenti alla consultazione preliminare, si eltscdi
rimettere alle determinazioni dei singoli internaed
l'identificazione delle modalita per effettuare riavisione
pperiodica delle qualifiche. In base alle specidicitel
proprio assetto organizzativo, ciascuna impresatesl se

consultazione preliminare, e stato ritenuto congejo

Nella lett. ¢) é stata individuata in 4 anni la durata

1S %

Si

pne

|

competenze attraverso un percorso continuo di fornmone

awvalersi di soggetti esterni ai quali delegar¢olalita o
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o sviluppo personale pertinente alla propria qualiica,;

h) garantire una specifica formazione in previsione
dell'offerta di eventuali nuovi prodotti di investimento e in
occasione del cambiamento di ruolo del personale defto a
fornire informazioni o a prestare consulenza o de
cambiamento dei modelli di servizio, nonché in reldone a
modifiche che intervengano nella normativa di rifermento;

tenere traccia e documentare i periodi di esperierg
rilasciando altresi idonea attestazione al dipendéa che ne
faccia richiesta;

trasmettere, su richiesta, alla Consob o, con rifémento
agli agenti collegati, allOrganismo di cui all'articolo 31,
comma 4, del Testo Unico, la documentazione attesta le
conoscenze e competenze dei membri del personaleleidi
a prestare la consulenza o fornire informazioni aclienti.

j)

2. La funzione di verifica della conformita svolge cotrolli e
accerta il rispetto delle presenti disposizioni e e riferisce
allorgano di gestione nella relazione sull’attuazne e
I'efficacia dei controlli per le attivita e i servizi di
investimento.

una parte delle attivita a tal fine necessarie, uop
svolgerle direttamente. Tale attivita consiste im

assessmendelle esigenze di sviluppo e formazione con

conseguente, e solo eventuale, adozione delle en
necessarie.

La previsione di cui alla lett) norma I'obbligo per lg
imprese di agevolare la tracciabilita dei periadidrativi
pregressi al fine di evitare che la mancata didphiai a
certificare I'esperienza precedente possa diventara
politica diretentiondel proprio personale.

Art. 59-novies
(Disposizioni finali)

1.1 membri del personale sprovvisti dei titoli di stulio
richiesti ai sensi degli articoli 59sexieso 59septiese almeno in
possesso del diploma di scuola secondaria di pringgado, che
alla data del 2 gennaio 2018 forniscono informaziono
prestano consulenza ai clienti degli intermediari,possono

continuare tali attivita soltanto qualora possiedaw, alla

L’art. 59noviesconsente a coloro che sono in possess
solo diploma di licenza media di fornire informazia
prestare la consulenza a condizione che, alla deta
2.1.2018 svolgano tali attivita ed abbiano matu
un’esperienza documentata di almeno dieci anni.

In ogni caso, ai sensi del secondo comma d
disposizione in parola, ricade in capo all'intermagid la

isur

D del

rato

lella

responsabilita di verificare la conoscenza da pdit&li

93



medesima data, un’esperienza professionale documaetH,
pertinente e adeguata rispetto all'attivita da svadere,
maturata anche presso piu intermediari, pari a diet anni
decorrenti dall’l novembre 2007.

2. Fermi restando gli obblighi previsti dall’articolo 59-octies
gli intermediari verificano e assicurano che i memb del
personale che si trovano nelle condizioni specifitaal comma
1 abbiano un adeguato livello di conoscenza teorigatica
delle materie individuate ai punti 17 e 18 degli Gentamenti
ESMA/2015/1886.

soggetti delle materie individuate ai punti 17 e d&li
Orientamenti ESMA/2015/1886.

PARTEIII
AGENTI DI CAMBIO

[...]

LIBRO llI- 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

L’introduzione del Libro lllbis risponde al nuovo assetto
delle potesta regolamentari che il TUF assegna |alle
Autorita di vigilanza. Il novellato art. 6 del TURgl non
prevedere piu il ricorso alla regolamentazione aamg
della Banca d’ltalia e della Consob, elenca le nate
attribuite alla competenza di ciascuna Autorita.
In particolare, gli articoli contenuti nel Libro scommento
completano il quadro delle disposizioni di recepitoe
della nuova normativa europea, dettando gli obbligh
materia di procedure interne, controllo di confdaralle
norme, trattamento dei reclami, operazioni perspnal
gestione dei conflitti di interesse e conservazione

In conformita con le scelte effettuate dal legiat
nazionale, I'articolazione del nuovo Libro bis si pone
I'obiettivo di individuare con chiarezza le dispoeni che
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gli intermediari sono tenuti a rispettare ai f
delladempimento degli obblighi di correttezza
trasparenza. Le norme contenute nel menzionatool
potranno subire affinamenti, anche sotto il profielle
definizioni e dellambito applicativo, a
delladozione da parte di Banca d'ltalia degli atti
regolazione secondaria che insistono sulle mede
materie.

seguito

ni
e
Libr

sime

PARTE |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 63-bis
(Definizioni)

1. Nel presente Libro si intendono per:

a) «intermediari»: le SIM; le imprese di paesi terzidiverse
dalle banche; la societa Poste Italiane — Division8ervizi di
Banco Posta, autorizzata ai sensi dell’articolo 2el decreto del
Presidente della Repubblica n. 144 del 14 marzo 200gli
intermediari finanziari iscritti nell’albo previsto dall’articolo
106 del TUB, limitatamente alla prestazione dei seizi e
attivita di investimento; le banche italiane, limitatamente alla
prestazione dei servizi e attivita di investimentoje banche di
paesi terzi limitatamente alla prestazione dei serzi e attivita
di investimento; gli agenti di cambio iscritti nel ruolo di cui
all'articolo 201, comma 7, del Testo Unico.

L’art. 63-bis, comma 1, lettera), in via di continuita cor
quanto previsto dal Regolamento congiunto sinora
vigore [cfr. art. 2, comma 1, letted)], chiarisce I'ambito
di applicazione delle disposizioni contenute nebvw
Libro IlI-bis, assoggettando al rispetto degli obblighi
previsti le Sim, le banche italiane e gli internaad
finanziari ex art. 106 del TUB, limitatamente al
prestazione dei servizi e delle attivita di investnto, la
Societa Poste Italiane SpA —Divisione Banco Pola
banche di paesi terzi, limitatamente alla prestezidei
servizi e delle attivita di investimento, nonchérgrese
di paesi terzi diverse dalle banche.

In virtu dell’articolazione e del riparto di competze,
regolamentari e di vigilanza, tra Autorita delloatst
membro di origine e Autorita dello Stato memi
ospitante, sono esclusi dal perimetro applicativadled
norme in commentaad eccezione di quelle disciplinanti
obblighi di registrazionegli intermediari UE operanti if
Italia mediante stabilimento di succursali.

Inoltre, nella prospettiva di una migliore razidnahzione

I
1 in

Vi

a

A

Dro

Oli
-

e articolazione del complesso degli obblighi, orgzativi
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e procedurali, gravanti in capo ai soggetti ahilitai é
ritenuto di non ricomprendere nella definizione
“intermediari” di cui all'articolo in commento i géori che
prestano servizi di investimento: infatti la didoip
relativa a tali soggetti formera oggetto di sepm
trattazione all'interno del Regolamento Intermeidia\
riguardo si anticipa che le modifiche che interemseo
tali soggetti in attuazione della MIiFID 1l e del ouo
assetto delle deleghe regolamentari conferiteGdiasob €
alla Banca d’ltalia, saranno a breve sottoposta
consultazione del mercato.

Art. 16, par. 2 dellg
direttiva 2014/65/UE

Art. 21 del regolament
(UE) 2017/565

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), del TUF

D

PARTE Il
PROCEDURE INTERNE, FUNZIONE DI CONTROLLO
DELLA CONFORMITA ALLE NORME, TRATTAMENTO
DEI RECLAMI, OPERAZIONI PERSONALI

Articolo 63-ter
(Procedure interne)

1. Gli intermediari adottano, applicano e mantengoa
procedure idonee a garantire 'adempimento degli oblighi di

correttezza e trasparenza nella prestazione di ciesn servizio
o attivita di investimento.

2. Ai fini del comma 1, gli intermediari di cui allarticolo 63-

bis, comma 1, letteraa) applicano I'articolo 21, paragrafi 1, 2 e
5 del regolamento (UE) 2017/565.

L’articolo in esame, in continuitda con la disci@irdel

Regolamento congiunto sinora in vigore (art. 15)ine
[ive

coerenza con quanto previsto da MiFID II, presc
'obbligo generale per gli intermediari di dotarsi
procedure idonee alla corretta e trasparente piestadei
servizi.

La declinazione di dettaglio del prescritto dovege
contenuta nellart. 21 del regolamento deleg
espressamente richiamato nei paragrafi che atten
anche alla competenza regolamentare della Compsot
renderlo applicabile a tutti gli intermediari cheegtano
servizi di investimento, come individuati dall’'aé3-bis.

D
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Art. 22, parr. 1 e 2, de
regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numero 3 del TUF

Art. 63-quater
(Controllo di conformita)

|1. L'articolo 22, paragrafi 1 e 2, del regolamento (U
2017/565 si applica agli intermediari di cui all'aticolo 63-bis,
comma 1, letteraa).

Secondo l'articolazione delle competenze fissalitada 6
del TUF, risulta attribuito alla Banca d’ltalia gdrofilo
dell'istituzione della funzione di “controllo di aformita”
alle norme e alla Consob le modalitd di svolgime
dell'attivitd. Pertanto, nel nuovo art. @@rater non viene
richiamato tutto l'art. 22 del regolamento delegeb@ si
occupa di tale disciplina, ma solamente quei pafaghe
attengono anche ai profili di competenza regolaarer,
della Consob.

Come gia chiarito, il richiamo alla normativa euzaj
direttamente applicabile & funzionale ad estend
lambito applicativo a tutti gli intermediari, defii

dall'art. 63bis, comma 1, lettera), che prestano servizi

investimento.

nto

nt

erne

i

Art. 26 del regolament
(UE) 2017/565

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numero 4 del TUF

D Art. 63-quinquies

(Trattamento dei reclami)

1. L’articolo 26 del regolamento (UE) 2017/565 sipplica agli
intermediari di cui all'articolo 63- bis, comma 1, letteraa).

L’art. 63-quinquies con riferimento alla disciplina d¢
reclami, richiama per i fini di cui sopra la norivat
delegata europea dettata al riguardo.

1%

Artt. 28 e 29 de
regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numero 5 del TUF

Art. 63-sexies
(Operazioni personali)

1. Gli articoli 28 e 29 del regolamento (UE) 2017/565i
applicano agli intermediari di cui all’articolo 63-bis, comma 1,
lettera a).

Nel presente articolo viene sancita I'applicabildalle
disposizioni in materia di operazioni personali teomite
negli artt. 28 e 29 del regolamento delegato.
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Artt. 16, par. 3, 23 pat
3, e 24, par. 10 dell
direttiva 2014/65/UE

Artt. 27, 33, 34, 35, 36
37, 38, 39, 40, 41, 42
43 del regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numeri 1, puntd)
e 6 del TUF

PARTE Il
CONFLITTI DI INTERESSE

Art. 63-septies
(Principi generali)

.1. Gli intermediari mantengono e applicano disposiani

aorganizzative e amministrative efficaci al fine diadottare tutte
le misure ragionevoli volte ad evitare che i contli di interesse
incidano negativamente sugli interessi dei loro @nti.

,2. Ai fini dell’articolo 21, comma 1-bis, lettera c) del Testo

eUnico, le informazioni sono fornite su supporto duevole e

)presentano un grado di dettaglio sufficiente a coestire al
cliente, considerate le sue caratteristiche, di assiere una
decisione consapevole sul servizio nel cui contessorge il
conflitto di interesse.

3. Gli articoli 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 442 e 43 de
regolamento (UE) 2017/565 si applicano agli interndgari di
cui all'articolo 63-bis, comma 1, letteraa).

Art. 63-octies
(Sistemi di remunerazione e di incentivazione)

1. Nello svolgimento dei servizi di investimento, lig
intermediari evitano di remunerare o valutare le prestazioni
del proprio personale secondo modalita incompatibilcon il
dovere di agire nel migliore interesse dei clienti.

2. Ai fini del comma 1, gli intermediari non adottano
disposizioni in materia di remunerazione,target di vendita o
d’altro tipo che potrebbero incentivare il personak a
raccomandare ai clienti al dettaglio un particolarestrumento
finanziario, se puo essere offerto uno strumento tierente, piu
adatto alle esigenze del cliente.

3. Nell’'adempimento degli obblighi di cui al presete articolo,

Nel nuovo art. 6%eptiessono recepite le disposizioni
materia di conflitti di interesse contenute negitit.al6,
par. 3 e 23 par. 3, della MiFID Il a cui non é stdatal
attuazione in sede di normativa primaria.

Il nuovo art. 63ectiesrecepisce quanto previsto dall’art.

24, par. 10 della MIFID II. A differenza del preesde art.
63-septiesla disposizione in esame trova applicazione
riferimento a tutti gli intermediari che prestarenaszi di
investimento, in quanto regola di condotta sotttp
anche alla vigilanza dell’Autorithost

Sulla materia disciplinata dalla Parte in esamevaiho
anche l'art. 27 e la sezione Ill del regolamenttegato
che vengono, pertanto, richiamati al fine di estend
'ambito di applicazione agli intermediari interatis

in

con

0S

98



gli intermediari di cui all'articolo 63- bis, comma 1, letteraa)
applicano l'articolo 27 del regolamento (UE) 2017 /5b.

4. 1l presente articolo si applica anche alle sodge di gestione
del risparmio, nonché alle societa di gestione URi GEFIA
UE, alle imprese di investimento e alle banche UEon
succursale in ltalia, autorizzati alla prestazionedei servizi di
investimento.

Art. 16, parr. 6, 7e 11,
primo  comma della
direttiva 2014/65/UE

Artt. 72, 73,74, 75 e 7
del regolamento (UE
2017/565

Art. 6, comma 2, lettb-
bis), numero 7 del TUF

PARTE IV
CONSERVAZIONE DELLE REGISTRAZIONI

Art. 63-novies
(Conservazione delle registrazioni)

1. Gli intermediari tengono, per tutti i servizi prestati e per
tutte le attivita e operazioni effettuate, registraioni sufficienti
a consentire alla Consob di verificare il rispettalelle norme in
materia di servizi e attivita di investimento e di servizi
baccessori, ed in particolare 'adempimento degli didighi nei
confronti dei clienti o potenziali clienti.

2. Le registrazioni conservate a norma della presém Parte
sono fornite ai clienti interessati su richiesta sono conservate
per un periodo di cinque anni.

3. Gli articoli 72, 73, 74, 75 e 76 del regolamenf{lE) 2017/565
si applicano agli intermediari di cui all’articolo 63-bis, comma
1, letteraa).

4. Le disposizioni della presente Parte si applicananche alle
succursali in Italia di imprese di investimento UEe banche UE.

Art. 63-noviesl
(Registrazione delle conversazioni telefoniche e ltke
comunicazioni elettroniche)

1. Le registrazioni di cui all’articolo 63-noviescomprendono la

Come evidenziato sopra (cfr. commento all'art. 5i8lla
nuova Parte IV sono sistematizzate le disposiz
disciplinanti la conservazione delle registrazi@hi cui
all'art. 16, parr. 6 e 7 della MiFID II.

Alla luce di quanto disposto dal par. 11, primo candel
citato art. 16 della MIiFID 1l e in linea con quansmora
previsto dall’art. 29, comma 8, del Regolamentoguomto
Banca d’ltalia-Consob, e stata sancita nel comm
'applicabilita degli obblighi in materia di regisizione
contenuti nella presente Parte anche alle succuedaine di
imprese di investimento e banche UE.

Si ritiene di non esercitare la facoltd riconostiudalla
normativa europea alle Autorita competenti di edtea
I'obbligo di conservazione delle registrazioni per periodo
fino a sette anni. Resta pertanto confermato, rigalicon
'impostazione sinora seguita, il dovere degli intediari di
conservare le registrazioni di cui alla presentgePper un
periodo di tempo pari a cinque anni.

ioni
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registrazione delle conversazioni telefoniche o del
comunicazioni elettroniche riguardanti almeno le oprazioni
concluse nella prestazione dei servizi di negoziane per conto
proprio, ricezione, trasmissione ed esecuzione degkrdini.

2. Il presente articolo si applica anche alle conveazioni
telefoniche e le comunicazioni elettroniche finalate a
concludere operazioni nellambito della prestazionelei servizi
indicati al comma 1 che non hanno condotto all’eftéva
conclusione di operazioni o alla prestazione di séi.

3. Ai fini dei commi 1 e 2, gli intermediari adottano tutte le
misure ragionevoli per registrare le conversazionielefoniche e
le comunicazioni elettroniche effettuate, trasmesse ricevute
attraverso apparecchiature da essi fornite a un imiggato o
collaboratore o che hanno autorizzato ad utilizzare Gli
intermediari adottano tutte le misure ragionevoli ger impedire
che un impiegato o collaboratore effettui, trasme# o riceva su
apparecchiature  private  conversazioni  telefoniche
comunicazioni elettroniche che non siano in grado ig
registrare o copiare.

4. Gli intermediari comunicano ai clienti che saramo
registrate le conversazioni o le comunicazioni tdieniche tra
loro intercorrenti che danno luogo o possono dar logo a
operazioni.

Tale comunicazione puo essere effettuata una solalta, prima
della prestazione di servizi di investimento.

5. Gli intermediari si astengono dal fornire per téefono i
servizi di ricezione, trasmissione ed esecuzione drdini ai
clienti se essi non hanno preventivamente ricevutda
comunicazione di cui al comma 4.

6. Gli ordini possono essere trasmessi dai clienitamite canali
diversi da quello telefonico, a condizione che veagmpiegato
un supporto durevole quale posta, fax, posta eletinica o altra
documentazione attestante gli ordini disposti dai lenti nel
corso di riunioni. Il contenuto delle conversazioniintercorse

112

alla presenza del cliente puo essere registrato nmadte verbali
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0 annotazioni scritte. Tali ordini sono consideratiequivalenti
agli ordini ricevuti per telefono.

LIBROIV -
PRESTAZIONEDEL SERVIZIODI GESTIONECOLLETTIVA
DEL RISPARMIOE COMMERCIALIZZAZIONE DI OICR

[...]

Art. 30, comma 5 de
TUF

LIBRO V
OFFERTA FUORI SEDE / PROMOZIONE E
COLLOCAMENTO A DISTANZA

PARTE |
OFFERTA FUORI SEDE

Art. 78
(Offerta fuori sede)
I
1. Nell'attivita di offerta fuori sede di strumerthanziari, di
servizi e attivita di investimentadi depositi strutturati e di
prodotti finanziari disciplinati dall'articolo 30eti Testo Unicole
Sim, le imprese di investimentOE, le imprese di paesi terzi

diverse dalle banchele banche, gli intermediari finanziari iscritti

nell'elene@lbo previsto dall'articolo 1076 del decreto legislat
1° settembre 1993, n. 385, le societa di gesti@heispbarmio, le
societa di gestione UE, le SICAV, le SICAF, i GEFUE e la
societa Poste Italiane — Divisione Servizi di BanPosta|

autorizzata ai sensi dell’articolo 2 del decretbRiesidente della

Repubblica n. 144 del 14 marzo 2001, nel rappairtettd con la
clientela si avvalgono dei consulenti finanziariligddi all’offerta
fuori sede al fine di adempiere alle prescrizidaraud al Libro IlI.

2. Nellattivita di offerta fuori sede di quote aiani di OICR, le
societa di gestione del risparmio, le societa ditigpe UE, l¢

Le modifiche introdotte all’art. 78 tengono contelld
nuove definizioni contenute nel TUF e dell’'estensi

della disciplina dell'offerta fuori sede ai depos

strutturati, prevista sempre a livello primario.

\Y
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SICAV, le SICAF e i GEFIA UE si attengono ai limig alle
previsioni di cui agli articoli 7@ise 77.

3. Le disposizioni del comma 1 si applicano andheffarta fuori
sede dei servizi accessori e dei fondi pensiondiatgeparte delle

Sim, imprese di investimentdE e imprese di paesi terzi diverse

dalle banche.

Art. 32 del TUF

PARTE Il
PROMOZIONE E COLLOCAMENTO A DISTANZA

Art. 79
(Soggetti)

1. Le SIM, le imprese di investimente—eemunitatile con
succursale in ltalia, le imprese di-irvestimentdrasomunitarie
paesi terzi diverse dalla banche,le banche italiane
extracomunitariedi paesi terzi le banche-eemunitaridJE con
succursale in Italia e la societa Poste Italiangisidne Servizi di
Banco Posta autorizzata ai sensi dell’articolo P deereto de
Presidente della Repubblica n. 144 del 14 marzd 280torizzate
allo svolgimento del servizio di cui all'articolg domma 5, letters
c) o c-bis), del Testo Unico nonché, nei casi e alle condiz
stabiliti ai sensi dell'articolo 18, comma 3, dedsio Unico, gli
intermediari  finanziari iscritti  neltelenco albo previsto
dall'articolo 166 del decreto legislativo 1° settembre 1993
385, autorizzati alla prestazione del medesimoizervpossong
procedere alla promozione e al collocamento meelisauniche d
comunicazione a distanza di prodotti finanziarictendi servizi €
attivitd d’investimento prestati da altri intermadi

2. Le SIM, le imprese di investimento—eomuhitatil=E con
succursale in ltalia e le imprese-di-nvestimentacomunitarie
paesi terzi diverse dalle banchepossono procedere al
promozione e al collocamento mediante tecniche

Le modifiche apportate ai commi dell'art. 79 denwg
dalla necessita di realizzare un allineamento eonulove
edefinizioni contenute nel TUF.

1%
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comunicazione a distanza anche dei prodotti e Zedii cui
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all'articolo 78, comma 3.

3. Le societa di gestione del risparmio, le sociktgestione UE
le SICAV, le SICAF e i GEFIA UE possono procedel&a
promozione e al collocamento mediante tecniche
comunicazione a distanza di quote o azioni di Oi€Bonformita
a quanto previsto dagli articoli s e 77.

4. ...omissis...

5. Le SIM, le banche italiane autorizzate alla {@&sne di serviz
di investimento, gli intermediari finanziari isdrinell'elenrc@lbo
previsto dall'articolo 185 del decreto legislativo 1° settemk
1993, n. 385, autorizzati alla prestazione del igervdi cui
all'articolo 1, comma 5, lette@), del Testo Unico, limitatament
agli strumenti finanziari derivati, nei casi e atlendizioni stabiliti
ai sensi dell'articolo 18, comma 3, del Testo Unieosocieta d
gestione del risparmio, le societa di gestione UEEFIA UE, gli
agenti di cambio, la societa Poste Italiane — ovis Servizi di
Banco Posta, autorizzata ai sensi dell'articoloe? decreto de
Presidente della Repubblica n. 144 del 14 marzd 2@0imprese
di—investimento—e—le—banche—extracomunitadie paesi terzi
nonché le imprese di investimento e le banche—céarienUE
con succursale in Italia comunque abilitate allastazione d
servizi e attivita di investimento in Italia possoprocedere all:
promozione e al collocamento mediante tecniche
comunicazione a distanza dei propri servizi e i
d’investimento.

6. Non costituiscono promozione e collocamento aredi
tecniche di comunicazione a distanza le attivitaltev nei
confronti dei clienti professionali di cui all'acblo 26, comma 1
letterad).

6-bis. Non costituisce promozione e collocamento median
tecniche di comunicazione a distanza l'offerta di pri

strumenti finanziari rivolta ai componenti del consglio di

amministrazione ovvero del consiglio di gestione, i3
dipendenti, nonché ai collaboratori non subordinati
dell’emittente, della controllante ovvero delle sueontrollate,

je)

di

e

5

di

I nuovo comma @is non deriva dalla necessita
, completare a livello di normativa secondaria ilqasso di
recepimento della MIFID IlI, bensi dall’esigenza
teuniformare la disciplina per il collocamento a dista a
quella per l'offerta fuori sede di cui all’art. 36pmma 2,

lett. b), del TUF.
A
Ai sensi, infatti, dell'art. 30, comma 2, lett), del TUF,
“non costituisce offerta fuori sede (...) I'offerta propri
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effettuata tramite supporti riconducibili all’emitt ente, o a
societa appartenente al medesimo gruppo, a condirnie che |l
relativo accesso sia garantito esclusivamente a itadoggetti
mediante apposite misure di sicurezza.

strumenti finanziari rivolta ai componenti del cotie di
amministrazione ovvero del consiglio di gestione,
dipendenti, nonché ai collaboratori non subordi

delllemittente, della controllante ovvero delle sue

controllate, effettuata presso le rispettive sedi

dipendenze”: sulla base della disciplina attualment

vigente, non configura dunque offerta fuori sede
promozione/offerta da parte di un soggetto emitteatit
propri strumenti finanziari nella propria sede ellen
proprie dipendenzeek art. 30, comma 1, del TUH
nonché presso la sede e le dipendenze della s
controllante e delle societa controllate, purclofdrta sia
diretta ad amministratori, dipendenti e collaboriadd una
delle societa della catena partecipatigrdrt. 30, comma
2, lett.b), del TUF].

Tale conclusione si ritiene valida sia nel casocui
I'attivita promozionale sia svolta presso “tali gio” con
contatti diretti e personali a cura di soggetepwsti, sia
qualora tale attivitd venga posta in essere, sempgh
stessi luoghi fisici, mediante tecniche di comunicae
“impersonale”, quali, ad esempio, la diffusione
manifesti o la distribuzione di opuscoli, nonchédmeate
strumenti di comunicazione elettronica (posta elatta
aziendale, intranet aziendale). In tale ultima egotsi
ritene che il luogo di svolgimento dellattivit
promozionale debba essere considerato la sedea
dell'emittente, della societa controllata e delkdative
dipendenze, qualora i beneficiari accedano e coneul
messaggio promozionale presso le postazioni dir¢éaed
presso altri terminali situati all’interno della desima
sede.

Si ritiene, infatti, che in tale ipotesi, pur svelglosi
I'offerta tramite strumenti di comunicazione affaiquelli

D

ncieta

di

a
stess
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utilizzati nelle ccdd. “tecniche di comunicazione
distanza”, disciplinate dall'art. 32 del TUF, non
configuri un’offerta a distanza, trovandosi il deatario
dell'attivitd promozionale fisicamente, a tutti gifetti,
presso la sede dell’emittente o presso i luoghieasdl
equiparati.

Analoga disposizione non €& stata prevista pe
collocamento a distanza, la cui disciplina & rirag
dallart. 32 del TUF alla potesta regolamentarelad
Consob fn conformita dei principi stabiliti nell’articolq
30 e nel decreto legislativo 19 agosto 2005, n’190

La modifica in esame €, dunque, volta ad estente
portata applicativa dell’esenzione prevista dall’aso,
comma 2, lettb), del TUF, anche alle ipotesi in cui
componenti del consiglio di amministrazione ovvels
consiglio di gestione, i dipendenti nonché i catlediori
non subordinati dell’emittente, della controllardgevero
delle sue controllate, siano destinatari di promogi o
collocamento attraverso strumenti aziendali pastidi

fuori del luogo di lavoro. In considerazione

dell'evoluzione  tecnologica  delle  tecniche

comunicazione a distanza e dello sviluppo dei msiste

Ss
el

re

di

informatizzati di organizzazione aziendale, si deve

escludere, infatti, che le comunicazioni mediand

strumenti, essendo riconoscibili come pertinentie @l

relazioni di lavoro poiché richiedono delle credahzdi
accesso, siano idonee a determinare un “effetforesea”
potenzialmente lesivo dei soggetti interessati.

| supporti utilizzati dovranno essere protetti dieguate
misure di sicurezza (quali codici di accesso re)nato
grado di consentirne l'accesso esclusivamente ggett
interessati, indipendentemente dal luogo fisicocin si

t
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trovano al momento dell’accesso.

Art. 81
(Svolgimento)

1. Nella promozione e nel collocamento mediantenitbe di
comunicazione a distanza i soggetti di cui aHlieolo 79
osservano le disposizioni del Libro #dldel Libro IlI- bis.

2. ...omissis...

Art. 1, par. 4 della
direttiva 2014/65/UE

Art. 25-bisdel TUF

LIBRO V- BIS
OFFERTA E CONSULENZA DI DEPOSITI STRUTTURATI
E DI PRODOTTI FINANZIARI DIVERSI DAGLI
STRUMENTI FINANZIARI EMESSI DA BANCHE

Art. 82-bis
(Disciplina applicabile ai depositi strutturati)

1. Gli intermediari di cui all’articolo 26, comma 1, lettera b)
che offrono o raccomandano, anche mediante tecnichei
comunicazione a distanza, depositi strutturati rispttano le
disposizioni di cui agli articoli 27, 37, 39, 4®is, 41, 43, 44bis,
49, 52, 52bis, 52+er, 52quater, 52-quinquies 52-sexies 52-
septies 52-octies 53, 58, nonché le disposizioni di cui ai Tito
VIlI- bise VIlI-ter del Libro Il e gli articoli 78 e 80.

2. Gli intermediari di cui all'articolo 63- bis, comma 1, lettera
a) che offrono o raccomandano, anche mediante tecniehdi
comunicazione a distanza, depositi strutturati rispttano le
disposizioni del Libro 1lI- bis.

3. Il presente articolo si applica anche alle ban& non
autorizzate alla prestazione dei servizi e delle @tita di

investimento che offrono o raccomandano depositisttturati.

Il nuovo art. 82bis estende all'offerta e alla consulen
aventi a oggetto i depositi strutturati le regoleahdotta
MIFID contenute nel Regolamento Intermediari, dllee
della scelta in tal senso effettuata nella nornagpiimaria
(art. 25bhis), in fase di recepimento della diretti
i medesima, secondo cui su tale materia — fermindeta
limiti e le condizioni richiamati dall’articolo stso - €
riconosciuta la competenza regolamentare e diariga
della Consob.

La previsione di cui al comma 2 deriva dalla netasd
sancire la non applicabilita delle disposizioni dii al

Libro IlI-bis nei confronti degli intermediari UE operanti

in Italia mediante stabilimento di succursali, it del

riparto di competenze tra Autorita dello Stato mem
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d’origine e Autorita dello Stato membro ospitante.

Da tale disciplina sono per il momento esclusi anc
gestori che prestano servizi di investimento pquali il
richiamo al Libro lllbis sara contenuto nelle disposizig
ad essi dedicate attualmente in fase di predizioos.

ni

Art. 25-bisdel TUF

Art. 82-ter
(Disciplina applicabile ai prodotti finanziari diversi dagli
strumenti finanziari emessi da banche)

1. Gli intermediari di cui all’articolo 26, comma 1, lettera b)
che offrono o raccomandano, anche mediante tecnichei
comunicazione a distanza, prodotti finanziari divesi dagli
strumenti finanziari emessi da banche rispettano I¢
disposizioni di cui agli articoli 27, 37, 39, 4®is, 41, 44bis, 49,
52, 52bis, 521er, 52quater, 52-quinquies 52-sexies 52septies
52-octies 53, 58 nonché le disposizioni di cui ai Titoli MI- bise
VIII- ter del Libro 11l e gli articoli 78 e 80.

2. Gli intermediari di cui all’articolo 63-bis, comma 1, lettera
a) che offrono o raccomandano, anche mediante tecniehdi
comunicazione a distanza, prodotti finanziari divesi dagli

strumenti finanziari emessi da banche rispettano le
disposizioni del Libro llI- bis.
3. Il presente articolo si applica anche alle ban&h non

autorizzate alla prestazione dei servizi e delle t@tita di
investimento che offrono o raccomandano prodotti fianziari
diversi dagli strumenti finanziari.

n)

L'attuale art. 84 del Regolamento Intermediari edéee ai
prodotti finanziari emessi da banche la disciplswle
regole di condotta di derivazione MIFID 1. Cio

conformita a quanto previsto dal art. BiS; sin dalla sua
introduzione nel TUF ad opera della Legge sul Rispa

Il nuovo art. 82ter, oltre a contenere un aggiorname
dei riferimenti normativi alle disposizioni regolamtari
applicabili come modificate in questa sede, de#n
'ambito di applicazione delle medesime ai soli quotii,
diversi dagli strumenti finanziari, emessi da bandbio in
guanto I'assoggettamento dell’attivita di classatoeda
parte degli intermediari degli strumenti finanziadgli
propria emissione alle regole di condotta MiFIDdériva
direttamente dalla direttiva che riconduce |'opieiti in
parola al servizio di esecuzione di ordini.

Peraltro, a differenza del regime sinora in vigoile
perimetro soggettivo della disposizione in commeambo
risulta circoscritto alle sole banche, ma ricompeerutti
gli intermediari abilitati alla prestazione dei @er di
investimento, nonché le banche non autorizzate
prestazione dei servizi di investimento. Cio in reoea
con il nuovo impianto delineato dall’art. 2#s del TUF,

in
1

nto

nit

alla

che, da un lato, assoggetta espressamente aliplids¢
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MIFID Il le banche seppur non autorizzate alla fa@sne
dei servizi di investimento e, dall'altro, facen
riferimento alle attivita di “offerta” e “consuleaz (in
luogo di “sottoscrizione” e “collocamento”) aven#
oggetto i prodotti della specie rende applicabibe
normativa di derivazione europea indipendentemedalie
fase (mercato primario o secondario) o dai sog
attraverso cui tale operativita si esplica.

La previsione di cui al comma 2 deriva dalla netasdi
sancire la non applicabilita delle disposizioni aii al
Libro IlI-bis nei confronti degli intermediari UE operat
in Italia mediante stabilimento di succursali, imtiv del
riparto di competenze tra Autorita dello Stato mem
d’origine e Autorita dello Stato membro ospitante.

Da tale disciplina sono per il momento esclusi anc
gestori che prestano servizi di investimento pquali il
richiamo al Libro lllbis sara contenuto nelle disposizid
ad essi dedicate attualmente in fase di predizioos.

L’art. 84 é stato abrogato.

ni

Art. 25+4er del TUF

LIBRO VI
BISTRIBUZIONEREALIZZAZIONE, OFFERTAE

CONSULENZA DI PRODOTTI FINANZIARI EMESSHBA

BANCHE-E DA IMPRESE DI ASSICURAZIONE

Art. 83
(Definizioni)

1. Nel presente Libro si intendono per:

a) “prodotti finanziari assicurativi’: le polizze e loperazioni d
cui ai rami vita Ill e V di cui all'articolo 2, coma 1 del decret

Le modifiche apportate alla rubrica del Libro VB#art.
83 derivano dalla necessita di realizzare un ahmento

b con le nuove definizioni contenute nel TUF.
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legislativo n. 209 del 7 settembre 2005, con esgmhesdelle forme
pensionistiche individuali di cui all’articolo 18omma 1, letterz
b), del decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252;

b) “soggetti abilitati all'intermediazione assicureati: le SIM e le
imprese di investimente—eemunitarldE, le banche italiane

comunitarieUE, gli intermediari finanziari iscritti nelelencalbo

previsto dall’articolo 108 del decreto legislativo 1° settemk
1993, n. 385 e la societa Poste Italiane - Divisi@ervizi di
Banco Posta, autorizzata ai sensi dell'articoloe? decreto de
Presidente della Repubblica n. 144 del 14 marzol 2@dche
guando operano per il tramite di consulenti finarizabilitati
all'offerta fuori sede, dipendenti, collaboratoralkiri incaricati.

riferimento all’art. 82ter.

Si rinvia, al riguardo, ai commenti effettuati c

Art. 25+4er del TUF

Art. 85
(Soggetti abilitati all'intermediazione assicurafjv

1. Nella distribuzione di prodotti finanziari assiativi, anche
mediante tecniche di comunicazione a distanzaggesthi abilitati
all'intermediazione assicurativa rispettano le dspioni di cui

agli articoli 27,28, 29,comma1,-306,31,-32-38,35,36, 37, 39

Le modifiche apportate al comma 1 dell’art. 85 eisgpono
all'esigenza di aggiornare i riferimenti normativipme
cambiati a seguito degli interventi che in questdessi

,intendono apportare al Regolamento

Intermed

iari.
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40, 4C-bis, 41,-42 44-bis, 49, eomma1,-50,51, 582-bis, 5z-ter,
52-quater, 52quinquies 52sexies 52-septies 52-0cties 53, 58,
57,nonché le disposizioni di cui ai Titoli VIlII-bis e VIII- ter del
Libro Il e al Libro IllI- bis e gli articoli 78, e 80—e—1—18—eemm+

2. | soggetti abilitati all’intermediazione assiativa, fermo
restando quanto previsto al precedente comma,stano altres
al contraente, prima della sottoscrizione dellappsta o de
documento contrattuale, le seguenti informazioni:

a) la loro denominazione, la loro sede legale ed tecapiti;

b) il riferimento al registro degli intermediari assiativi di cui
all'articolo 109 del decreto legislativo 7 settemi2005, n. 209 i
cui sono iscritti e lindicazione circa i mezzi eswili per
verificare che siano effettivamente registrati;

c) le procedure che consentono al contraente di pi@sereclamg
al soggetto abilitato all'intermediazione assicwab all’'impresa
di assicurazione, ovvero ricorsi ad organi di ugane
stragiudiziale delle controversie;

d) ogni eventuale partecipazione, diretta o indirettgperiore a
10% del capitale sociale o dei diritti di voto imprese di
assicurazione;

e) ogni eventuale partecipazione, diretta o indireftgperiore a
10% del capitale sociale o dei diritti di voto delggetto abilitatg
all'intermediazione assicurativa detenuta da impresli
assicurazione,

f) con riguardo al prodotto finanziario assicurapwoposto:

1) se forniscono consulenze basate su un’analisiririgda. In tale
circostanza i soggetti abilitati all'intermediazeéonassicurativa
sono tenuti a fondare le proprie valutazioni su mwmero
sufficientemente ampio di contratti disponibili snkrcato al fine
di consigliare un prodotto idoneo a soddisfare ithieste del
contraente;

L’applicabilitd delle regole di condotta MIFID 1l 4
soggetti abilitati all'intermediazione assicurativaene
sancita in ossequio a quanto previsto dal nuova2&Her
2del TUF e si pone, comunque, in linea di continaité
qguanto previsto dall’art. 2Bis, ante modifiche di
recepimento della MiFID II.

Le considerazioni appena esposte sono alla badee
delle modifiche apportate al successivo art.
relativamente all'attivita di distribuzione di praoiti
finanziari assicurativi posta in essere in via ttiredalle
imprese di assicurazione.

2) e, in virtu di un obbligo contrattuale, siano téra proporre

anc
87,
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esclusivamente i contratti di una o piu impreseshicurazione,
dovendo in tal caso specificare la denominaziorialdimprese;

3) se non siano vincolati a proporre esclusivamermentratti di
una o piu imprese di assicurazione e non forniscamsulenze
fondate sull'obbligo, di cui al precedente puntq d) fornire
un’analisi imparziale. In tal caso comunicano, sthiesta del
contraente, la denominazione delle imprese di assine con le
qguali hanno o potrebbero avere rapporti d’affegrnfo restandg
'obbligo di avvisare il contraente del diritto dichiedere tali
informazioni.

3. Previamente alla conclusione di qualsiasi cttatravente ad
oggetto prodotti finanziari assicurativi, i soggetabilitati
all'intermediazione assicurativa devono, basandogarticolare
sulle informazioni fornite dal contraente, quantenm precisare |
richieste e le esigenze di tale contraente e iemagu cui si fonda
qualsiasi consulenza fornita su un determinato gitoddella
specie. Tali precisazioni si articolano diversaraenseconda della
complessita del contratto assicurativo proposto.
4. | soggetti abilitati all'intermediazione assiativa rispettano le
istruzioni impartite dalle imprese di assicurazigmer le quali
operano.

D

Art. 86
(Modalita dell’informativa)

1. L'informativa da fornire ai contraenti a normelltarticolo 85
deve essere comunicata:

a) in modo corretto, esauriente e facilmente compbdas

b) in lingua italiana o in altra lingua concordatdielaarti.

2. L'informativa da fornire ai contraenti a normealltarticolo 85,
commi 2 e 3, deve essere trasmessa Su supporszeard altrg
supporto duraturo disponibile ed accessibile pecahtraente
Detta informativa puo, tuttavia, essere anticipagegbalmente ove
sia necessaria una copertura immediata del rischgpialora 1o

U
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richieda il contraente. In tali casi i soggetti |ebii
allintermediazione  assicurativa  provwedono a  fa
l'informativa su supporto cartaceo o altro suppaiticaturo subitg
dopo la conclusione del contratto e comunque ndre ol due
giorni lavorativi successivi.

i

Art. 25+er del TUF

Art. 87
(Imprese di assicurazione)

1. Alla distribuzione di prodotti finanziari assrativi, anche
mediante tecniche di comunicazione a distanzatteffia dalle
imprese di assicurazione si applicano le disposizib cui agli
articoli 27,28:29,-comma 1, ad-ececezionedeliaiaty), 31,32,
33,34,35,3637,39,-40,40-hbis, 41,42 49, comma 156,51, 5
52-bis, 524er, 52-quater, 52-quinquies 52-sexies 52-septies 52-
octies 53,558, nonchéle disposizioni di cui ai Titoli VIII- bise
VIII- ter del Libro Il e al Libro Ill- bis e I'articolo 80 e—1+3

IFeste—Umeo Al f|n| deI presente comma non si applicg
l'articolo 47 paragrafo 1 lettera g), del regolamento (UE)
2017/565.

2. L'informativa da fornire ai contraenti ai serdel comma
precedente deve essere comunicata:

a) in modo corretto, esauriente e facilmente compbdas

b) in lingua italiana o in altra lingua concordatdelparti;

C) su supporto cartaceo o altro supporto duraturpodibile ed
accessibile per il contraente.

Detta informativa puo, tuttavia, essere anticipagegbalmente ové
sia necessaria una copertura immediata del rischijmalora Ig

richieda il contraente. In tali casi le imprese adisicurazione

provvedono a fornire I'informativa su supporto eado o altrg
supporto duraturo subito dopo la conclusione deitratto e

riferimento all’art. 85.

I\)

U

L

comungue non oltre i due giorni lavorativi successi

Si rinvia, al riguardo,

ai

commenti

effettuati
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3. Le imprese di assicurazione si dotano di idgmreeedure per
garantire 'adeguata formazione, I'aggiornamentofgssionale ¢
il rispetto delle regole di comportamento di cucamma 1, anch
guando operano per il tramite di reti distributieene verificano in
concreto l'osservanza.

(1%}

Artt. 25-bis e 25ter del
TUF

Art. 88
(Distribuzione di prodotti bancari e assicuratigezvizi di
investimento)

1. Gli intermediari che svolgono sia il serviziodistribuzione di

Le modifiche apportate all’art. 88 si spiegano dilae

depositi strutturati, di prodotti finanziari emessi da banchdell'introduzione dei nuovi artt. 8Bis e 82ter ai quali,

diversi dagli strumenti finanziari e/o di prodotti finanziari
emessida imprese di assicurazione disciplinato dal preskibro,
sia il collocamento di strumenti finanziari e/o dansulenza in
materia di investimenti, considerano unitariameitapporto con
i clienti al fine di adempiere in modo uniforme @ocdinato alle
regole di condotta.

pertanto, si fa rinvio per i relativi commenti.
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