CONSOB

RACCOMANDAZIONE SULLE MODALITA DI ADEMPIMENTO DELL ~ ’OBBLIGO DI RENDICONTAZIONE
EX POST DEI COSTI E ONERI CONNESSI ALLA PRESTAZIONE DEI SERVIZI DI INVEST IMENTO E
ACCESSORI

RELAZIONE ILLUSTRATIVA

SEZIONE | - MOTIVAZIONI OBIETTIVI E DESCRIZIONE DEL ~ PROVVEDIMENTO

In data 21 febbraio 2020 é stato sottoposto allsutazione del mercato il documento recante
“Raccomandazione sulle modalita di adempimentdatddligo di rendicontazionex postdei costi
e oneri connessi alla prestazione dei servizikstimento e accessori”.

L’iniziativa della Consob si iscrive nel quadro mativo disegnato da MIFID 1l e dai relativi atti

delegati, che richiede agli intermediari maggia@sparenza informativa sui costi e sugli oneri
connessi alla prestazione di servizi di investiment accessori, nell'ottica di consentire agli
investitori una valutazione consapevole degli itivesnti effettuati.

In tale solco, la Raccomandazione - nel valorizza@réncipi e i contenuti della vigente disciplida
armonizzazione UE - si propone di indicare, coernifiento a specifiche aree di attenzione, linee di
indirizzo comportamentali che consentano di tueeldiinteresse dei clienti a ricevere
un’informativa chiara, corretta e non fuorvianteaé,contempo, di favorire l'allineamento delle
condotte degli intermediari alle prescrizioni dei@mativa.

SEZIONE Il - ESITI DELLA CONSULTAZIONE

La pubblica consultazione si & conclusa il 7 m&@20.

In risposta al documento di consultazione sonogreri i seguenti contribdti

Soggetto Categoria Settore

ABI Associazione Bancario
(Associazione Bancaria Italiana)

ADUC Associazione Tutela Consumatori

(Associazione per i diritti degli utenti

e consumatori)

AlFI Associazione Private equity
(Associazione lItaliana del Private

Equity, Venture Capital e Private

Debt)

AIPB Associazione Private banking
(Associazione Italiana  Private

Banking)

ANASF Associazione Consulenza finanziaria
(Associazione Nazionale Consulenti

Finanziari)

ASCOFIND Associazione Consulenza finanziaria
(Associazione per la Consulenza

1 Un rispondente alla consultazione ha chiestostare anonimo.
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Finanziaria Indipendente)

ASSOGESTIONI Associazione Risparmio gestito
(Associazione del Risparmio Gestito)

ASSORETI Associazione Consulenza finanziaria
(Associazione delle Societa per la

Consulenza agli Investimenti)

AssoSCF Associazione Consulenza finanziaria
(Associazione delle Societa di

Consulenza Finanziaria

Indipendente)

ASSOSIM Associazione Intermediari finanziari
(Associazione Intermediari Mercati

Finanziari)

CFA Society Italy Associazione Educazione finanziaria
CNDCEC Consiglio Nazionale Commercialisti ed esperti
(Consiglio Nazionale dei Dottori contabili

Commercialisti ed Esperti Contabili)

Feder.Pr.0.M.M. Federazione Operatori finanziari
(Federazione intercategoriale

Consulenti

Finanziari Operatori dei Mercati

Finanziari,

Creditizi, Assicurativi) — UILTuCs

(Unione

Italiana Lavoratori Turismo

Commercio e Servizi)

GIM Legal STA srl Studio legale Osservatore
Moneyfarm Operatore Mercati finanziari
NAFOP Associazione Consulenza finanziaria
(Associazione Consulenti Finanziari

Indipendenti)

Studio legale Gullo Studio legale Osservatore

Trading Room Roma Operatore Trading

Vanguard Group Inc Operatore Asset management

Inoltre, in data 23 aprile 2020 e stato acquiditparere delloStakeholderssroup della Consob
(Comitato degli Operatori di Mercato e degli Invest - COMI).

Le risposte alla consultazione sono integralmentiblicate sul sito www.consob.it.

Per una completa disamina dei contributi resi dapaondenti in occasione della pubblica
consultazione, si rinvia alla sottostante tabella.

In particolare, nella sezione 1 dell'allegata t&belono riportate le Osservazioni di carattere
generale o preliminaré, mentre nella sezione 2 sono riportate Risposte alle domande
contenute nel Documento di consultaziorie In corrispondenza di ciascuna sezione sono
rappresentate le valutazioni della Consob.
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Tabella degli esiti

della consultazione

1. Osservazionidi carattere generale o preliminare

Osservazioni

Valutazioni

Contesto europeo

ABI evidenzia come il documento in consultazione, iriipalare nella
verifica dell'impatto della proposta di raccomandae, «xon tenga in
gualche modo conto anche delle best practices dedura livello
europeo da una valutazione comparativa delle espea applicative
della normativa sulla rendicontazione dei costire nei diversi Stat
membrp. Il partecipante alla consultazione, inoltre,orda che &
settembre 2019 si é conclusackll for evidencelellESMA avente ad
oggetto, tra I'altro, il tema dei costi e oneri cheeva proprio la finalité
di indagare le difformita di attuazione della notive di riferimento tra
i vari Paesi membri. Pertanto, fornire agli operattaliani delle
indicazioni sui medesimi aspetti, tuttora oggeticapprofondimenti &
livello europeo, potrebbe implicare la necessita gieintermediari di
apportare modifiche o implementazioni alle procedir essere, ch
potrebbero, tuttavia, rivelarsi non in linea conflgure disposizion
europee.

Anche il COMI — nel sottolineare I'importanza che il confrontei
costi totali e il loro impatto sui rendimenti avgansulla base di crite
di calcolo omogenei — esprime cautela circa I'ermaomee di una
raccomandazione in ambito nazionale, nelle moréa debnclusione
delle valutazioni condotte dal’lESMA. Il partecigaralla consultazion
auspica a tal fine la predisposizione di un formedadiviso a livello

L’iniziativa della Consob si iscrive nell’attualeomice normativa d
derivazione europea, con l'obiettivo di fornire iagitermediari, in
chiave proattiva, linee di indirizzo comportamentaili alla corretta
applicazione della disciplina in tema di costi ewnavuto riguardo allg
specificita del mercato domestico, che si carattariper la presenza di
> una rilevante attivita distributiva diretta prinalmente a investitori
retail.

n

v

1
In tale solco, la Raccomandazione, nel valorizzarprincipi e i
A contenuti della vigente disciplina di armonizza&oWE, indica agl
intermediari condotte ritenute, a giudizio dell’Auta, rispondenti a
dettato normativo.

1
In linea con quanto disposto dal Regolamento Comscl®654 del 5
eluglio 2016 concernente i procedimenti per 'adogodegli atti di
regolazione generale, gli elementi dellanalisi dnpatto della
regolamentazione (AIR) sono stati enucleati secoadagprincipio di
proporzionalita, in considerazione del tipo di iwnto in oggetto, che
dsi connota quale atto doft law privo di precetti vincolanti per |i
ridestinatari.

Alla luce delle argomentazioni che precedono, $eme pertantg
eopportuno non posticipare ulteriormente la pubkzimae degli indirizzi
della Consob, la cui emanazione segue un apprdfrdnfronto corn
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UE utile a meglio esporre, anche attraverso unfmttdiva sintetica e d
agevole lettura, i dati di sintesi sui costi e on&ostenuti
dall'investitore.

ASSOGESTIONI e AIPB, nell’esprimere condivisione rispetto a
obiettivi sottesi alla Raccomandazione, evidenziehne I'allineamentg
delle modalita di ottemperanza degli intermedidie @rescrizioni in
tema di costi e oneri dovrebbe essere piu oppamente perseguita i
ambito europeo, nell’ottica di definisgandardcomuni a tutti gli Stat
membri.

Parimenti,ASSORETI, nel condividere le finalita dell'iniziativa dell
Consob con la quale vengono individuate modalitattliazione degl|
obblighi di rendicontazionex postin chiave disafe harboy auspica chg
le indicazioni rese confluiscano in Orientamenti’BEMA, nell’'ottica
di assicurare uniformita di applicazione a livellic ed evitare effett
distorsivi della concorrenza. In particolare, il ripaipante allg
consultazione evidenzia I'opportunita di omogenaiezi rendiconti in
funzione del tipo di servizi di investimento prést della tipologia d
strumenti finanziari trattati sia attraverso l'iadiuazione univoca d
tutte le voci di costo da includere nel calcoloaletsia mediante |
standardizzazione delle metodologie a tal fine egate.

Valenza della Raccomandazione e
costi di adeguamento alla medesima

ASSOSIM osserva che liniziativa della Consob avrebbefd®d di
introdurre indicazioni ulteriori rispetto allimpmo MiFID Il [art. 50 del

Regolamento Delegato n. 565/2017 e Q&A dellESMégmportandg

igli stakeholdersed e frutto di un’attenta considerazione di tute
posizioni espresse.

A tal proposito, occorre precisare che I'evoozdd for evidencedellE
gion contiene, a differenza dell’odierna Raccomaiataz indirizzi
applicativi utili alla corretta declinazione dellarmativa vigente, ma ¢
propone di valutare, in una prospettida iure condendoeventuali
ncorrettivi nell’ambito del processo di revisiondldeéViFID II.

Cio premesso, si conferma il costante impegno Idgtlito a
condividere le indicazioni rese in ambito nazionalkegli opportuni
agruppi di lavoro in seno alle Autorita europeefiaé di consentire un
i coerente applicazione delle norme nei diversi Stetimbri, nonché d

js

> facilitare la convergenza delle prassi di vigilagnaache alla luce delle
eventuali evoluzioni future della disciplina.

i

|

[

A

Come espostsupra le indicazioni della Consob non introducono

regole aggiuntive rispetto al vigente quadro noivoateuropeo
nazionale di riferimento, ma assumono valenza ciamandazione,

per I'industria italiana una situazione whlevel playing fieldispetto ai

fine di chiarire i comportamenti ritenuti utili agvenire (0 quantomeno
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competitor europei, anche a causa dei maggiori costi cheblsa
chiamata a sostenere.

Inoltre, tenuto conto che le Raccomandazioni trelkbero applicazion
anche nei confronti delle succursali di intermddi, il partecipante
alla consultazione rileva che tale circostanza amtepebbe un aggravi
di oneri per tali soggetti, derivanti dalla nectsdi differenziare |a
struttura dei rendiconti rispetto ad intermedigpartenenti allo stess

gruppo.

I COMI e ABI evidenzia che, qualora venissero confermati cr,
nazionali, i costi di compliance per Il'adeguamento dell
documentazione esistente e per il potenziamentoli dagsetti
procedurali e informatici risulterebbero particol@nte significativi in
guanto la produzione dei rendiconti € strettameegata alla: i)
necessaria riconciliazione dei dati ricevuti daiodquttori con le
procedure in uso presso gli intermediari;dgta quality analysisvolta
dagli intermediari sui dati ricevuti al fine di viécarne la correttezza ¢

apportare eventuali correttivi alle procedure.

AIPB auspica che le raccomandazioni sottoposte a cezguie
costituiscan@racticesritenute dall’Autorita conformi alla normativa
riferimento, dovendo in ogni caso restare fermafdaolta degli
intermediari di eontinuare ad utilizzare criteri di rendicontazioche,
in ragione delle metodologie utilizzate e dei paeatn presi in
considerazione, consentano parimenti di fornire ueadicontaziong
chiara, esauriente e comprensibile al cliente fasal

Ambito di applicazione

AIFI chiede di chiarire che gli obblighi di rendicoritare ex post
oggetto della Raccomandazione non trovano apptioaznei confront
delle SGR, GEFIA UE e societa di gestione UE chdirsitano a

L

eontenere) prassi pregiudizievoli per gli intereksiclienti.

eResta pertanto ferma I'autonomia (e la conseguesigonsabilita) deg
intermediari di non aderire alle raccomandazionilladeConsob,
oadottando contegni comunque idonei al perseguimeette finalita
1 sottese agli obblighi normativi in tema disclosureex postsui costi €
asugli oneri.

1S4

Cio premesso, si rileva che le raccomandazioni reseppur in ung
tprima fase possano richiedere agli intermediari awentuale
gpotenziamento degli attuali assetti proceduralippaaono di estes
valore anche per lindustria, in quanto contribaisz a promuover
processi operativi funzionali alla tutela sostalezidel diritto dei clienti
a ricevere un’informativa adeguata e completa sastic degli
investimenti e sullimpatto dei medesimi sui rendmti. In tal sensc
liniziativa realizza il miglioramento non solo dehpporto con Ia
dclientela ma, a mezzo del confronto corcampetitors anche della
funzione allocativa del mercato.

O

117

=4

Come indicato anche nel documento di consultaziooesti sostenut
ddagli operatori ai fini delladeguamento alla Ratemdazione
formeranno oggetto di monitoraggio ai fini dell'exeale revisione
delliniziativa.

A

Come rappresentato anche nella Relazione illugtratidi

accompagnamento all’adozione del nuovo Regolamaitomediari, la
disciplina riguardante la commercializzazione dC®lpropri e di terz
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prestare il servizio di gestione collettiva delpasmio, ivi inclusa I3
commercializzazione di fondi propri, suggerendo argomento ung
modifica dell’art. 107 del Regolamento Intermediari

In termini analoghi, si € espresso $tudio Gullo, il quale chiede d
chiarire se le indicazioni di cui alla Raccomandagi trovino
applicazione con riferimento ai gestori collettohie commercializzan
OICR propri e/o di terzi e se il rendiconto di geseé, redatto second
gli schemi della Banca d’ltalia, possa rappresent@aistrumento idone
all'assolvimento dell'informativa&x postsui costi e oneri.

ASSOSIM - nel richiamare le iniziative di revisione delt@rmativa
MIiFID 1l avviate in sede europea, ove Vviene prostet un
alleggerimento/semplificazione della disciplinaté&ma di costi e one
con riferimento aiwholesale clients chiede che le indicazioni del
Consob che introducono elementi aggiuntivi rispeto quelli
normativamente prescritti, qualora confermate, tmovino applicazione
(quantomeno) rispetto ai clienti professionali d@itth, stante I'assenz
di utilita pratica delle informazioni rese per téjalogia di clientela.

I COMI, ABI e ASSORETI sottolineano I'importanza di realizzare
coordinamento con il quadro regolamentare in materdi
rendicontazione dei costi e degli oneri relativi prodotti di
investimento assicurativi (IBIP).

risulta allineata alla normativa di derivazione MIHI prevista per |a
aprestazione dei servizi di investimento, nell'aiticli garantire agl
investitori le medesime tutele in fase di sottasorie di OICR,
indipendentemente dal canale di acquisto utilizzato

|

pla Raccomandazione viene integrata con I'espresgiamo
aall'applicabilita delle indicazioni ivi contenutenehe alle fattispecie i
ocui i gestori collettivi procedono alla commeraakzione di OICR
propri e/o di terzi, in virtu di quanto dispostogtiaartt. 107 e 109 de
Regolamento Intermediari che estendono anche afdtispecie |a
disciplina MiFID in tema di costi e oneri.

[iPer le ragioni sopra esposte, non pud dunque toxecoglimento Iz

107 del Regolamento Intermediari.
aParimenti non condivisibili appaiono le osservarzian sostegng
dell'opportunitd di escludere dal perimetro apglaa della
Raccomandazione i clienti professionali di diritil. riguardo, si fa
upresente che, nell’attuale impianto disegnato d&IMill, il regime
informativo in tema dcost and chargessulta esteso a tutte le tipolog
di investitori, sebbene sia riconosciuta agli intediari la possibilita d
concordare con i clienti professionali e con le togparti qualificate
talune limitazioni. Tali eccezioni, peraltro, norouano applicaziong
gualora l'intermediario presti nei confronti dprofessional clients
servizi di consulenza e di gestione di portafoglvexo quando gl

eventuali limitazioni nei rapporti coreligible counterpartiesnon
possono riguardare fattispecie in cui gli strumdimnziari interessat
incorporino un derivato e la controparte qualifecamtenda offrirli ai

A fini di maggiore chiarezza, tenuto conto dellseysazioni pervenute

groposta di intervento a livello regolamentare agnardo al citato art.

strumenti finanziari interessati incorporino un idato; analogamente

D

=)

=

e

D

suoi clienti.
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D

In conformita alla vigente cornice normativa, shf@ma pertanto ch
le indicazioni contenute nella Raccomandazione arigano tutte le
categorie di investitori, non solo quelli classaficcomeretail.

14

Resta fermo che le raccomandazioni della Consolpamod esserg
opportunamente calibrate dagli intermediari in fone delle diverse
caratteristiche dei clienti, in ottica di proponzadita.

Relativamente alle osservazioni concernenti gliPIB$i rammenta chie
sono in corso di valutazione i riscontri fornitilaalconsultazione
pubblica sulle modifiche al Regolamento Intermadigativamente agl
obblighi di informazione e alle norme di comportatee per la
distribuzione di prodotti di investimento assicuratin recepimentg
della Direttiva (UE) 2016/97 sulla distribuziones@sirativa (IDD).

Pertanto, le determinazioni circa I'eventuale estare
dell'applicazione delle indicazioni contenute neRaccomandazione
anche ai casi in cui la distribuzione abbia ad tggé&IP saranng
assunte in occasione della conclusione della aitataultazione.
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2. Risposte alle domande conten

ute nel Documento dircsultazione

Osservazioni

Valutazioni

1. Ritenete che le raccomandazioni indicate ai puntla (i) a (viii) siano, singolarmente considerate valutate nel loro complesso, idonee |a
favorire un’informativa ex post in tema di costi e oneri corretta, chiara e non farviante? Si prega di fornire argomentazioni al rigiardo,

riferite anche a singoli punti.

Di seguito, sono riportati i contributi dei parteanti alla consultazione

, partitamente suddivisi gterimento alle singole raccomandazioni resg

1%

() La rendicontazione su costi e oneri dovrebbe essesa
alternativamente: — con un documento stand alom® pud esser
trasmesso contestualmente ad altri documenti (qulalfendiconto
periodico di gestione o quello sugli strumenti fimaari), dai quali deve

restare fisicamente distinto; — all'interno di umaimento di contenuto

piu ampio, in una sezione posta nella prima pag{oain quella
immediatamente successiva al frontespizio e altie}d con
un’opportuna evidenziazione grafica e senza chelanaezione
medesima siano riportate ulteriori informazioni o0 essaggi
promozionali

AIPB e ASSOGESTIONI condividono l'indicazione tesa a consent
agli intermediari di fornire la prescritta rendi¢canione alternativament
con un documentstand aloneovvero all'interno di un documento d
contenuto piu ampio.

(1%}

ilea normativa di riferimento pone a carico deglemmediari I'obbligo di
g@nviare ai clienti, almeno una volta allanno, wndiconto in cui sonp
akvidenziati tutti i costi e gli oneri addebitatidiente stesso a fronte dei
servizi d’'investimento di cui ha usufruito e detlarrelata operativita i
strumenti finanziari.

—

I COMI, nel condividere lindicazione della Consob, suigge
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'opportunita che il documento sia denominato in dmounivoco
attraverso una locuzione che espliciti chiaramémt®rmativa sui costi
e oneri dei servizi di investimento e che lo stegsoga reso ag
investitori nel rispetto delle modalita concordate.

GIM Legal STA Srl, nel condividere l'alternativa ipotizzata, ritie
ultronea la specificazione secondo cui, laddovediimediario renda |
disclosuresui costi all'interno di un documento piu amp® plertinente
rendicontazione dovrebbe essere contenuta neltaappagina (o in
guella immediatamente successiva al frontespiziallendice). I
partecipante alla consultazione ritiene di fondatia@enimportanza ch
la sezione dedicata alla rendicontaziame postsia opportunament
evidenziata e che non sia affiancata da messadmplipitari o altre
informazioni che la renderebbero di difficile letiu

ASSOSIM, pur concordando con il principio secondo cuieihdiconto
deve essere redatto in maniera chiara anche dopfimfilo grafico,
osserva che le indicazioni al riguardo formulatdrgdabero risultare
poco compatibili con ikettingdei sistemi gia adottati dagli intermedi
ai fini della predisposizione dei rendiconti.

ASSOSCFe NAFOP condividono 'opportunita che la tabella dei ca
sia esposta nella prima pagina del documento, typemente isolat
da eventuali altre informazioni e chiaramente evrita al cliente.

ADUC - nel richiamare la disposizione di cui allarQ,5ar. 9, de
Regolamento Delegato (UE) n. 565/2017 che presaglentermediari
di fornire le informazioni aggregate sui costi e glsuoneri
“contestualmentealle eventuali relazioni periodiche destinateclanti
— rileva come la prescritta informativa possa essesa solo attravers
linvio di un documento separato rispetto alle ealitomunicazioni

Tutte le informazioni inviate ai clienti, come sisce l'art. 36 de
Regolamento Intermediari, devono essere corretteare e nor
i fuorvianti.

La normativa non fornisce indicazioni puntuali irdime alla forma e
netruttura del documento attraverso cuiliisclosurein esame deve esse
aresa.

L’art. 50, par. 9, del Regolamento Delegato (UEb®5/2017 preved
che 4«e imprese di investimento possono scegliere dnirfer tali
einformazioni [...] contestualmente alle eventualiambni periodiche
edestinate ai clienti.

In tale contesto, nella prospettiva di assicurariiela dell'investitore ¢
in coerenza con i principi generali indicati alt'aB6 del Regolament
Intermediari, il documento utilizzato per fornit@ dlendicontazione de

2 dal cliente, anche attraverso un’idonea e spedifititolazione.
ari

Si ritiene che tale finalitd possa essere reakizman solo con l'utilizzg
di un documentostand alone ma anche, in assenza di preclusi
gtiormative, con un documento di contenuto piu ampio.

A
In tale ultima fattispecie vi e tuttavia il rischahe le notizie ulterior|
riportate dall'intermediario (quali quelle inereatla storia, alla struttur
societaria oppure alla descrizione dei servizi rtifféall'intermediario
stesso, i messaggi promozionali etc.) possano ggar@ o render
dispersiva la lettura, non consentendo di individugon immediatezz
le informazioni e i dati fondamentali.

)O

Per tale ragione si raccomanda che, in tale ulticeso, la

A

costi e oneri sostenuti deve essere prontamentédoedbile come tale

(4]

wo W

D

oni

D

Conseguentemente, il partecipante alla consultaziamiede d

rendicontazione sia riportata all’inizio del docurte con un’opportuns

-

9
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espungere il riferimento alla possibilita per gligrmediari di assolver
agli obblighi di rendicontazione mediante la trassione di un
documento dal contenuto piu ampio in quanto subdett di
compromettere I'efficacia delldisclosure

In termini analoghi si & espress@SCOFIND, secondo cui |z
rendicontazione dovrebbe essere preceduta nelefpiaio da ur
appropriato titolo che richiami I'obbligo normativdi disclosuredei
costi e oneri.

Anche CFA Society Italy e Moneyfarm ritengono che la trasmissiof
ex-postdelle informazioni possa essere piu efficacemeptdizzata

attraverso un documengtand alonein quanto idoneo a consentire &

investitori una piu agevole comparazione dei doaimgecevuti da
diversi intermediari.

SecondoCNDCEC, la rendicontazione dovrebbe essere inviata ir
documento unico e separato, denominato in modoouaida tutti gli
intermediari quale Rendiconto sui costi e oneri sostenuti dal clie
nell'anno xxX.

eevidenziazione grafica e che ulteriori informazigrano o eliminate (
posizionate in coda a quelle relative a costi gione

Gli accorgimenti proposti da alcuni partecipania @onsultazione (qua
ad esempio una chiara denominazione del documienpwesenza di u
L frontespizio o di un’apposita evidenziazione defbirmativa) posson
essere condivisi, in quanto in sintonia comaao della normativa sopr
richiamata.

1Si ritiene di emendare parzialmente la Raccomandazinella
formulazione sottoposta a consultazione, precisariao il rendicontg

ei costi e oneri dovra essere identificato andlraveerso un’idonea
pecifica intitolazione, riportata in caratteresgetto.

d

1 un

nte
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(i) L'esposizione dei costi e oneri in forma aggregdt@arebbe
essere effettuata, distintamente per il servizigetitione di portafogli ¢
per gli altri servizi, attraverso I'impiego dellaalbella indicata
dallESMA nella Q&A n. 13 Le singole componentiideludere nelle
voci sono quelle indicate nell’allegato Il del Rémyoento Delegato. La
voce relativa ai costi e oneri degli strumenti fizéari dovrebbe recare
separata evidenza di quelli impliciti inclusi nekepzo (quali ad esempi|o
le commissioni di strutturazione). | costi e onesippresentati nellg

tabella sono quelli effettivamente sostenuti dante nel periodo d
riferimento del rendiconto

Utilizzo della tabella individuata dal’ESMA

ABI, AIPB, ASSOSIM, ASSORETI, ASCOFIND, Moneyfarm
ritengono condivisibile I'utilizzo della tabellagspettata nel documen
di consultazione, in quanto, oltre a rappresentare standard gia
diffuso nel mercato, consente di realizzare un adty livello di
uniformita nell’esposizione delle informazioréx post nonché di
bilanciare i dati essenziali da inserire nella rappntazione aggregata
di rinviare a quella (eventuale) analitica la speazione degli element
di dettaglio.

SecondoCNDCEC, il formato tabellare e la descrizione delle sieg
voci di costo dovrebbero essere individuati neltadgio e in moda
univoco dalla Consob, al fine di assicurare che git intermediari si
avvalgano di un modellstandardutile a favorire la comprensione e
comparabilita dei dati ivi esposti e assicurarec@itempo, una rea
concorrenza tra gli operatori.

La necessita di una standardizzazione dei rendjcsoprattutto in
considerazione della molteplicita di approcci ségiagli intermediari,
e avvertita anche daADUC. Al riguardo, il partecipante all

\ lnformationon Costs & Charge®Q&A n. 13).

Ai fini di confrontabilitd e omogeneita anche aeliv europeo nonché d
[@inteticita e chiarezza, la Consob raccomanda imggirmediari di

utilizzare comeformat per ladisclosureaggregatax postdei costi lo
schema indicato dallESMA (cfrQuestions and Answem MIFID Il
and MiFIR investor protection and intermediariegitts’, sezione 9

Si ritiene che esso costituisca uno strumento id@nfacilitare la letturs
da parte dei clienti in una prospettiva di livellmo del campo da giog
dh ambito eurounitario. Il testo della Raccomandaei quindi, opers
gia una scelta in ordine alla modalita di rapprésgone delle
informazioni aggregate di costi e oneri.

la

eQuanto alla terminologia da utilizzare, la Q&A n5 2lel’lESMA
parimenti contenuta nella sezione 9 del citato dwmito precisa ch
«To take an informed decision, investors should bke &0 compare
information on costs and charges provided by diffieinvestment firm

or by the same investment firm regarding diffetvices or products.
a[...] Therefore, ESMA is of the view that firms slibloé expected to us

=4
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consultazione, in vista della predisposizione dgidiconti per I'anng
2020, propone la costituzione di un’apposita “Cossiune” a cu
affidare il compito di individuare criteri standa@dati per il calcolo
delle voci di costo, nell'ottica di favorire 'omegeizzazione dell
informazioni rese dai diversi intermediari. Il pETipante alls
consultazione auspica che la predetta “Commissiqmessa fornirg
indicazioni di dettaglio anche con riferimento alleecomandazioni @
Cui ai successivi punti iii), iv), v) e vi).

Feder.Pr.O.M.M. propone l'elaborazione a cura della Consob wh
modello Unico di rendiconto in cui dovrebbero essere inseriiue
item riferiti alla consulenza offerta all’investi®, sia in forma generic:
che personalizzata, ovvero se espressa in percentuan termini fissi
ricorrenti».

the same terminology as used in MIFID II, as traosgd in nationa
legislation, and in Annex Il of the MIFID Il Deletgl Regulation. Fo
example, third-party payments should be named ab sather than
eusing other terms that may not describe clearly andimple terms th
1 nature of such paymemts

ilnoltre, € ulteriormente specificato cheéAlengside the MiIFID I
terminology, firms may add their own “commerciaBriminology, but
those “commercial terms” should be clearly definetth reference ta
«the MIFID Il terminology.

1 Gli intermediari pertanto, al fine di
comprensibilita dell'informativa, nonché la comglailita dei
rendiconti, anche predisposti da diversi operat®wno espressamen
invitati a fare uso della terminologia impiegata testo della MiFID 1l e
nell’Allegato 1l del Regolamento Delegato 2017/56Qualora ne
rendiconti venga impiegata una “terminologia conuizde” propria
dell'intermediario, questa dovra essere ricondotial’ambito del
glossario, a quella impiegata nel testo della MiRIE2 nell’Allegato Il
del Regolamento Delegato 2017/565.

Risultano pertanto gia rinvenibili nel complessigaadro normativg
MIFID Il indicazioni di base che possono assicurara sintetica e
omogenea rappresentazione dei rendiconti.

La Consob proseguira il monitoraggio delle modahidottate dagl
intermediari al fine di individuare eventuali nesiés di indirizzo per 13
migliore protezione dell'investitore, anche a séguidelle eventual
segnalazioni degBtakeholder

assicurare Ghiarezza e

112
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Separata evidenza dei costi e oneri impliciti

Con specifico riferimento all'indicazioneconcernente la separa
evidenza dei costi impliciti inclusi nel prezzsBI, nel far presente ch
tali costi sono comunque computati negli importidieontati,esorta a
valutare con attenzione una raccomandazione dpHaies sulla bas
delle seguenti considerazioni:

le disposizioni di MIiFID Il e le pertinenti Q&A dESMA non
richiedono I'autonoma indicazione dei costi imglici

le soluzioni adottate dagli intermediari in merdite modalita di
evidenziazione di tali costi risultano variegate. garticolare,
solo una residua parte degli operatori avrebbe néssila
decisione di darne evidenza nellambito dell'infatma
aggregata; inoltre, in assenza di specifiche praear a livello
normativo, alcuni intermediari avrebbero adott
un’interpretazione restrittiva, circoscritta ai isobsti impliciti
inerenti ai prodotti strutturati, mentre altri optari avrebberg
adottato un’interpretazione piu estensiva ricomgesaovi tutti
i costi degli OICR addebitati sul patrimonio ne¢todunque, su
valore delle quote.

I COMI e ASSOSIM rilevano che lindicazione circa la separ
evidenza dei costi impliciti non rientra nel perineeapplicativo dell’art.
50 del Regolamento Delegato (UE) n. 565/2017 e ed€li&A
dellESMA.

SecondcASSORETI, la predetta raccomandazione, oltre a esulare
scope degli Orientamenti del’lESMA, non comporterebbertigalari
benefici per i clienti, a fronte di rilevanti diflta per gli intermediari d
reperimento dei dati necessari, specialmente ¢denmiento agli OICR
In termini analoghi si € espressa angtieB.

ell considerando n. 79 del Regolamento Delegato (HE)65/2017

enella rappresentazione dei costi anche quelli iitpli

precisa chela divulgazione dei costi e degli oneri si basa [suhcipio
che ogni differenza tra il prezzo di una posizigper I'impresa e il
relativo prezzo per il cliente dovrebbe essere aunaia, incluse leg
maggiorazioni e i ribassi

Coerentemente, la Tabella Il allegata al ridett@dtemento riporta
espressamente, fra i costi e oneri dello strumdimanziario da

atpuelli «nclusi nel prezze.

Tale esigenza é stata chiaramente ribadita dall&3M testo delle
Q&A n. 12 e n. 17 delleQuestions & Answersn MiFID Il and MiFIR
| investor protection and intermediaries topicsezione 9 Ihformation
on Cost and Chargésdove € previsto che le imprese di investime
debbano identificare i costi dmark-up e di strutturazione dell
astrumento finanziario che sono inseriti nel prededransazione deg
strumenti finanziari al fine di aggiungerli allarontare dei costi e
oneri totali.

L’'onere implicito rappresenta una forma di remungnae per
Jdiilcermediariomanufacturer non immediatamente percepibile ¢
cliente e che cio nonostante puo assumere un’inzasignificativa su
i costo del prodotto.

[

Con riferimento ad altra disciplina, si evidenzidec anche

tda disciplina prevede che l'intermediario debbanidecare e includere

ricomprendere nellammontare complessivo espostacliahte, anche

nto

lal
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Regolamento Delegato (UE) 653/2017 - attuativo Relolamentg
ASSOGESTIONI chiede di precisare che, nel caso di gestione(dE) 1286/2014 relativo ai documenti contenentnfermazioni chiave
portafogli, I'indicazione circa la separata evidaendei costi impliciti per i prodotti dinvestimento al dettaglio e asgativi preassemblat
puo considerarsi soddisfatta dalla rappresentazione del costo dellBRIIPs) - all'Allegato VI (Metodo per il calcoldei costi), Parte |
strumento finanziario inserito nella gestione (Elenco dei costi), punto 29, lettera b) elencaesgamente tra i costi
che devono essere riportati nel KID, consegnataliehte, quelli di
Un partecipante alla consultazionepropone che: a) i costi, compresstrutturazione e i premi impliciti pagati all’enatite.

quelli impliciti, siano indicati anche nel rendidondel servizio di
gestione, affinché sia facilitata e semplificata linformativa neiln una continuita di approccio, si ritiene oppoduaccomandare che |a
confronti dell'investitore, trovando in un’unica d& l'informaziong separata evidenziazione dei costi e oneri inclabprezzo, prescrittax
pertinente; b) sia riportata la descrizione delle tipolodieosto e della antecon riguardo ai prodotti che piu usualmente priesengli oneri in
modalita di calcolo mediante la quale l'intermettiag pervenuto a tali parola, sia riportata anche nella rendicontaziexgost Peraltro, nor
elementi e c) le predette previsioni siano estexse ai rapporti dj sussistendo elementi che, nella prospettiva MiHI2 kcon specificg
consulenza definiti “gestionigerformancé riferimento al tema in esame, fondino un diversttamento dei PRIIPs
rispetto agli altri strumenti finanziari, si raccanda che la separata
evidenza dei costi e oneri impliciti sia fornitancaguardo a tutti gl
strumenti finanziari che presentano una componeinteosto della
specie.

=

¢

Per le suesposte ragioni si ritiene che la sepandtienza dei costi
oneri inclusi nel costo del prodotto dovrebbe essesa all'investitore
con la rendicontazione aggregata. Tale documeriédtiie quello che
deve essere sempre fornito al cliente e che durmukfferenza della
rendicontazione analitica, non & soggetto a unaifsge richiesta di
guest’ultimo.

174

Al fine di assicurare la comprensibilita dell'infoativa in questione
nel “glossario” dovrebbe essere fornita una deiime di “costi e oner
inclusi nel costo del prodotto.

Si osserva infine che [linclusione di tale inforntae nella
rendicontazione aggregata non risulta costituireaggravio per gl
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intermediari, in considerazione della circostanza i tratta di dati gia
disposizione degli stessi al fine del computo destice oneri dellg
strumento finanziario.

Avuto riguardo alle suesposte osservazioni, serréi di confermare |
Raccomandazione nella formulazione esposta in t@asne.

a
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(iii) Nella rappresentazione dell'importo percentualecdsti
e oneri, il parametro assunto a riferimento (quaded esempio Ig
“giacenza media”) dovrebbe essere coerente con ivellb di
aggregazione dei costi e oneri impiegato. E coddtave si riportino i
costi e oneri del servizio di gestione di portafpgi dovrebbe far
riferimento ad esempio alla “giacenza media” delesmapporto gestito;
per gli altri servizi il parametro dovrebbe esseamastituito ad esempi
dalla “giacenza media” del portafoglio titoli ammstrato (senza
considerare le disponibilita di conto corrente)

ABI, nel condividere la raccomandazione relativa aeflarenza tra i
parametro assunto a riferimento nella rappresesriazidell'importo

percentuale dei costi e oneri e il livello di aggaeione dei medesimi,primo luogo che, come gia evidenziato nella Raccataaione

evidenzia che i criteri impiegati possono prevedera rendicontazion
ad hocin funzione delle caratteristiche dei servizi paisad esempio
in caso di consulenza a pagamento), delle spdaiftitaluni strument
finanziari (ad esempio, in caso di prodotti deiijyabvvero delle
modalita di intestazione dei depositi titoli.

Anche il COMI
esame.

esprime condivisione in merito all'indicazione

Secondo ASSOSIM, il criterio della “giacenza media”, sepp
menzionato nel documento di consultazione a tigglemplificativo, nor
dovrebbe assumere valenza generalizzata in quast@rte solo co
riferimento ai servizi di gestione di portafogli d consulenza “su
portafoglio” ovvero rispetto ai servizi prestati abbinamento a quell
accessorio di custodia.

Con riferimento al parametro da utilizzare comesrithento per I3

rappresentazione dell'importo percentuale di cestheri, si ribadisce i

esottoposta a consultazione, il criterio della “giaza media” é stat
,indicato dalla Consob a titolo esemplificativo.

i
E possibile quindi prevedere I'utilizzo di un pastno differente sullg
scorta di autonome valutazioni tecniche degli miiari.

iI€i0 che in ogni caso va garantita € la coerenzéateacriterio e quellg
utilizzato per 'aggregazione dei costi e oneri.

uin proposito, si rammenta che la Raccomandaziodeiede che |z
rappresentazione dei costi e oneri sia effettuaiatiatamente per i
nservizio di gestione di portafogli e per gli altservizi». E' pertantg
ammissibile una distinzione dell’informativa in fziane delle due sopr
oindicate categorie di servizi. La previsione dedlbri sottoripartizioni 3
livello di informativa aggregata non favorisce wgeaole e immediat
comprensione del cliente dellimporto complessda& costi e oner
sostenuti. Per le medesime ragioni, hon e prevstadisarticolaziong
delle informazioni sui costi ed oneri contenutda&bella aggregata |
funzione di categorie adoc di prodotto. La disamina dettagliata de

=)

A

a

S0 =

16



CONSOB

La valorizzazione delle disponibilita liquide e perimetro della
rendicontazione

AIPB solleva perplessita in merito all’esclusione dalcolo della
giacenza media nei rapporti amministrati delle alisbilita liquide,
tenuto conto che, nellambito del rapporto con ilieme, il
mantenimento di una percentuale di liquidita pdieektappresentare uf
scelta diasset allocatiorche concorre a ridurre o aumentare il profilg
rischio del portafoglio. Pertanto, la mancata coesizione di talé
parametro potrebbe condurre ad una rappresentafimmeiante dei
costi ed oneri in proporzione all’effettivo ammamtadel portafoglio
soprattutto con riferimento all’'operativita girivate bankingove il
servizio é svolto con riguardo all'intero portafimgtiel cliente in cui Ig
liquidita rappresenta uaissetal pari degli altri prodotti finanziari.

In termini analoghi si &€ espressa anAlS&COFIND.

NAFOP e AssoSCF,con particolare riferimento all’operativita d
consulenti finanziari autonomi e delle societa ahsulenza finanziaria
chiedono di riconoscere il principio secondo cui sérvizio di
consulenza si esplica anche attraverso il consdjlioon investire o d
investire progressivamente, con la conseguenzalehdisponibilita
liquide detenute in portafoglio dovrebbero parimesdncorrere allg
determinazione della “giacenza media”. Inoltre, artpcipanti alla
consultazione chiedono di chiarire se la rendicoatee ex postpossa
essere estesa ad investimenti non direttamenteducibili alla nozione
di strumento finanziario (con riferimento, ad es@npi conti deposito
alle polizze assicurative e ai fondi pensione), aménad eventua

stesse potra essere fornita nelllambito dell’infativa analitica, su
richiesta della clientela.

La MIFID II disciplina la prestazione di servizi divestimento avent
ad oggetto strumenti finanziari.
d’indicazione di non includere le disponibilita iconto corrente
del’lammontare della giacenza media del portafogkb cliente in un
» deposito amministrato risponde all’'esigenza diiagélre un approcci
coerente nel calcolo dei costi e oneri sia al “niatoee” che a
“denominatore”, evitando I'effetto “diluitivo” dedl componente d
liquidita.

L
Dunque, non appare condivisibile includere 'amnaoatriferito alle
disponibilita liquide nel conteggio della giacenaeedia dei rapporti
amministrati.

eCon riferimento alla richiesta di NAFOP e AssoSQRchiarire se I3
\,rendicontazioneex post possa essere estesa ad investimenti
direttamente riconducibili alla nozione di strunweniinanziario, si
| rinvia alle valutazioni svoltesupra con riferimento ai prodotti di
investimento assicurativi (IBIP).

1
Quanto alla richiesta di specificare se debbaneresiclusi ne
perimetro di rendicontazionex postanche gli eventuali strumer
finanziari che, pur non essendo stati raccomartddtconsulente, son
, detenuti dal cliente al momento della sottoscrieiatel contratto d
iconsulenza, si rammenta in primo luogo quanto ptewdall’art. 50 par

17
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strumenti finanziari che, pur non essendo staticoam@ndati da
consulente, sono detenuti dal cliente al momenia dettoscrizione de
contratto di consulenza.

9, del Regolamento Delegato (UE) n. 565/2017, sdmooui 4e
imprese di investimento, qualora abbiano raccomandad offerto in
vendita a un cliente uno o piu strumenti finanziagli abbiano fornitg
il KID/KIID relativo a tale o tali strumenti finanari e intrattengano o
abbiano intrattenuto un rapporto continuativo cdrtliente durante urn
anno, gli forniscono annualmente informazioni estpsu tutti i costi €
gli oneri relativi sia allo strumento o agli strumig finanziari che al
servizio o ai servizi di investimento e serviziessor.

Cio posto si ritiene che 'obbligo di rendicontdedi strumenti insorga
anche laddove I'impegno contrattuale dellinternaedi a fornire
consulenza ricomprenda nel proprio ambito oggetiohe i medesimi
strumenti.

1S4
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(iv) In calce alla tabella dovrebbe essere riportata modo
chiaramente individuabile l'illustrazione dell’efte cumulato dei cost
sul rendimento. Gli intermediari dovrebbero altregiiportare
I'indicazione del rendimento lordo e di quello mett

lllustrazione dell’effetto cumulato dei costi sehdimento

ABI e ASSOGESTIONI — nel far presente che, nella maggior parte
casi, l'illustrazione dell’effetto cumulato dei ¢bsul rendimento vieng
effettuata dagli intermediari mediante I'indicaztodei costi in rapport
al portafoglio del cliente, inteso come giacenzaliaeapplicando 12
metodologia deMoney Weight Rate of Retusnritengono tale pras
idonea al rispetto della raccomandazione prosjpettat documento g
consultazione.

AIPB auspica che possa essere ritenuto conforme allamatioa il
criterio fatto proprio dalla maggior parte deglieogtori consistent
nella rappresentazione dell'impatto dei costi idimento secondo
metodoreduction in yield ossia dell’espressione dello stesso in teri
di riduzione percentuale del rendimento.

SecondoCNDCEC, il calcolo dell’effetto cumulato dovrebbe esst
effettuato ponendoak numeratore la sommatoria di tutti i costi e on
addebitati dall’intermediario sin dalla sottoscriwie/acquisto de
prodotto/servizio, nonché quelli attesi in baseahtratto sottoscritto, ¢
al denominatore I'importo investito dal risparmiaé»”.

ASCOFIND, nel puntualizzare la facolta per gli intermediaii
scegliere se utilizzare una tabella o un graficcoapagnati dg
un’opportuna descrizione, propone di: i) considerdl risultato
conseguito dalle diverse forme di investimento indm omogeneo (a

@on riferimento alle osservazioni formulate dai tpeipanti alla
2consultazione in merito agli approcci metodologpmer il calcolo
pdell’effetto cumulato dei costi sul rendimento,esidenzia che il tem
1 della definizione di criteri uniformi, sulla baseidquali identificare
sidelle regole omogenee valevoli per tutti gli intediari € attenzionat
Iin sede europea.

O

L’evidente esigenza di giungere ad una compiutantifieazione
dell’approccio piu opportuno € esplicitato da uttimanche
enell™"ESMA’s Technical Advice to the Commission on thpact of the
ilinducements and costs and charges disclosure reaugints unde
nMIFID 11" del 30 marzo 2020.

In ottica di revisione della disciplina MIFID II,eh documento in
eiscorso e infatti espressamente constatato éiseok the date of thi
eReport, however, ESMA does not have enough datstess whic
lillustration and calculation method would be the sheffective in
> drawing investors’ attention to the impact of costs return. Hence
further evidence as to existing or possible modal$ consumer testin

data should be gathered by the Commission pridghéintroduction of
dhore detailed level 2 rules

]

=

Allo stato non appare dunque coerente un approcazionale che
dfornisca dettagliate indicazioni su un aspetto pequale, a livello

esempio per i fondi comuni di investimento il reandnto calcolatg

europeo, € stato espressamente rilevato che naisteu® elementi
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mediante la variazione percentuale del valore nd#la quota, risulta sufficienti a fondare un intervento volto a defenicriteri omogene

gia ridotto dei costi correnti; in assenza di una&zione che riporti i
valore del rendimento del fondo al lordo delle cassioni, I'impatto
dei costi sul rendimento risulterebbe quindi sownaeto); ii) valutare i

efficaci ai fini dell'informativa della clientela.

costi una-tantum pro quota tenendo conto della durata residua

dell'investimento; e iii) effettuare una distinzerra gli oneri fiscal
connessi alle operazioni su strumenti finanziariab servizi di
investimento (ad es. imposte sulle transazioni,ostg di bollo, Iva
ecc.), che dovrebbero essere inclusi nella renthzoone dei costi ed
oneri, e le imposte sui redditi generati dagli stemti finanziari (ad es.
capital gains ritenute fiscali su cedole e dividendi) che possessere

escluse dall'informativa. Inoltre, qualora I'impattei costi sia espresso

in percentuale rispetto al rendimento dovrebberegsevisto che: a) al
denominatore del rapporto sia valorizzato il rershto lordo de
portafoglio e b) nel caso di rendimenti lordi del portafoglio rayi o
prossimi alla zero, il rapporto percentuale tra tios rendimento perds
di significativitd'.

1Y%

Moneyfarm, nel  condividere Ilimpianto generale dejla

Raccomandazione, auspica che gli intermediari pass@sporre di ur
congruo grado di flessibilita per quanto conceraarietodologia e i
format da adottare ai fini dellillustrazione dell'effettcumulato de
costi sul rendimento, soprattutto in consideraziatel’assenza dj
indicazioni a livello europeo.
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lllustrazione dell'importo netto e lordo dei rendinti

Con specifico riferimento all’indicazione concerteeril rendimento
lordo e netto, IICOMI, ABI, AIPB, ASSOGESTIONI e ASSOSIM
rilevano che tale informazione esula dal perimetpplicativo dell’art.
50 del Regolamento Delegato (UE) n. 565/2017 eidegéentamenti
dellESMA, facendo presente che, ai sensi dellamadiva europea
un’indicazione della specie € prescritta solo déerimento al servizig
di gestione di portafogli, ossia con riguardo allao servizio di
investimento nel quale lintermediario € chiamatd assumere
decisioni di investimento per conto dei clienti.

In particolare, ABI osserva che l'ulteriore espasie del dato d
rendimento lordo e netto (in aggiunta all’indicamadella quota parte ¢
rendimento non percepito per effetto dall’appliocas dei costi
dovrebbe costituire una facolta, da valutarsi irreaza con il modell
di servizio di ciascun intermediario e con i relatistandard di
comunicazione alla clientela. Qualora la Raccomazioda in esamé
venisse confermata, il partecipante alla consutezrileva la necessit
di approfondire talune questioni metodologiche @sse, in particolarg
alle modalita di calcolo del rendimento lordo etogfad esempio, i
ruolo della fiscalita diretta ed indiretta) e afteodalita di coerenza
raccordo tra i dati di costo esposti nella tabatigregata e gli importi ¢
rendimento lordo e netto, auspicando un interventiovello europed
anche attraverso I'emanazione di Linee guida dSVRA.

ASSOGESTIONI evidenzia che l'indicazione del reneinto dovrebbe
essere condivisa in sede europea e circoscrigalalrendimento nettg
in tale prospettiva, dovrebbe essere altresi ¢hiaé il rendimento nett
riguardi il rendimento netto della gestione ovveajaello in capo
all'investitore, ossia al netto anche degli effdisicali. Sul punto, il

Si ritiene che linformazione sull’entita dei renuénti lordi e nett
rivesta un’evidente utilita per il cliente, il geaton essa pudo meg|
contestualizzare e percepire linformazione sutidenza percentual
dei costi, resa obbligatoria dalla disciplina MiRID

Questa informazione risulta essere gia stata iaclgg taluni
intermediari nella rendicontazione dei costi e osestenuti dai client
enellanno 2018 e si ritiene che tale scelta possere assunta lzest
practiceper il mercato.

Con riferimento alle osservazioni formulate in prejpo dai partecipant
dialla consultazione, quanto alla condivisione a lliveeuropeo della

guestione, si rinvia a quanto gia osservato ingeiaerale al paragrafo
bche precede (“Osservazioni di carattere generpleloninare”).

2 Quanto alle osservazioni sulle questioni metodaclogli in linea cor
aguanto gia esposto al paragrafo che precede, ladbonon ritieng
2,opportuno definire dei criteri uniformi, sulla badei quali identificare
| omogenee modalita di calcolo valevoli per tuttiigtermediari.

e

Regolamento Delegato (UE) n. 565/2017, il rendicomeriodico
relativo al servizio di gestione di portafogli dewalicare, tra le altre
informazioni, anche«il rendimento del portafoglio durante il periog
> oggetto del rendicontoxin tale ambito, non sono previste indicazi
;normative di maggior dettaglio in ordine alle meilodjie da adottare &
ofini del calcolo di tale rendimento.

IAl riguardo, si rammenta che, ai sensi dell’art. (&0. 2, lettera c), de

e

I

1

L

0]

ol

Con riferimento a ulteriori specifici quesiti poska alcuni partecipan
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partecipante alla consultazione ritiene concetteabm non correttaalla consultazione, si ritiene di indicare che:

lindicazione dei rendimenti lordi sulla base dellseguenti

considerazioni: i) la rappresentazione dei costh mwomprenderebbe
eventuali ‘tosti di opportunitg ii) il dato non sarebbe riconciliabile

con [linformativa riportata nei rendiconti periodic(annuali o
trimestrali) per effetto dei costi impliciti (giandorporati nel

controvalore degli strumenti finanziari in cui laggione ha investito) e

di fiscalita.

Anche il COMI e ASSORETI condividono l'opportunita di unraccomandazione nella formulazione posta in coazigibe.

intervento a livello europeo, accompagnato dallaeventiva
condivisione delle voci da includere nel calcoldadi grandezze.

SecondoGIM Legal STA Srl, la rendicontazione dovrebbe limitarsi

all’esposizione del rendimento netto, nell’'ottica réndere edotti
clienti solo delle informazioni maggiormente siggrutive.

ANASF chiede di chiarire se il rendimento lordo debbaessalcolata
per singolo prodotto ovvero sull’'intera posiziored diiente, utilizzandg
un valore medio generale.

- il rendimento lordo, nell'ambito d

dovrebbe a sua volta coerentemente essere un gigtagato €
non suddiviso sui singoli strumenti finanziari;

- il rendimento netto dovrebbe

dallimpatto delle voci di natura fiscale effettimante

valorizzate nel rendiconto.

Per le suesposte considerazioni si

Un partecipante alla consultazionechiede di chiarire, qualora venisse

confermata l'indicazione circa I'esposizione deidignenti lordi e netti
se debbano essere inseriti anche gineti fiscali sui rendimenti

generati dagli investimentj tenuto conto che nella determinazione |del

rendimento non € possibile prescindere dagli usalizzati dagli
investimenti nel periodo rendicontato.

ell'informativa ggregata,

risultare depurato har

ritiene di comdee la

nc
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(v) La tabella dovrebbe essere accompagnata da singetica

spiegazione del significato di ciascuna voce dit@ololtre dovrebbe

essere fornita una spiegazione dei criteri utilizzai fini della
determinazione del valore percentuale di costi eroe/o dell'impatto
dei medesimi sul rendimento (quali, a titolo eseifcplivo, la

“giacenza media” o il “nozionale dell'operazione”)con indicaziong

dellammontare di riferimento impiegato nel calcolo

I COMI, ABI e Moneyfarm accolgono con favore lindicazion

relativa alla spiegazione sintetica delle voci disto e dei criter
utilizzati per la determinazione dei valori pereeit e/o dell'impatto
dei costi sul rendimento.

CNDCEC auspica che la Consob individui la terminologiandardche
gli intermediari dovrebbero utilizzare, fornendo aurdescriziong
appropriata, ad esempio, dei castia tantum dei costi ricorrenti e de
costi incidentali/eventuali. A tal fine, gli inteadiari dovrebberg
allegare wna legenda chiara di spiegazione sulla natura idiscun
costov.

Analoga esigenza e avvertita ancad-eder.Pr.O.M.M.

ASCOFIND - muovendo dall'assunto che in talune circostanzeet
consulenza di tipo generico che si estrinseca ¢oarmandazioni sull
composizione del portafoglio per classi di attivbadtivita di ricerca da
cui possono scaturire raccomandazioni di investimemon
personalizzate o giudizi su strumenti finanziappore raccomandazio
alle imprese su operazioni di copertura dei risthmaterie prime) no
e possibile Tlidentificazione di un ammontare pawvhiale di
riferimento - ritiene opportuno prevedere, per faltispecie, la sol:
indicazione in valore assoluto; nelle note esphleadell’'informativa
dovrebbe essere indicata l'impossibilita di evidare il valore

€_e osservazioni rese dai partecipanti alla conzigitee sono di support
agli indirizzi assunti nella Raccomandazione.

Si fa peraltro presente che le linee comportametriteggiate dallg
Consob assumono valenza generale, rispetto alle gluantermediari
possono adottare proprie distinte declinazioni amsiderazione dell
» peculiarita dei rispettivi modelli diusiness

) Quanto all’utilizzo di una terminologia standarditz, si rinvia a quant
osservatsupra(domanda 1subii).

D

[®)

Si ribadisce in ogni caso l'importanza che gli @peri forniscang
adeguata spiegazione delle singole voci di cospibsts, al fine d
agevolare la comprensione da parte dell'investithreitti gli elementi
drilevanti.

;1

S =
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percentuale dei costi ed il relativo impatto suldienento.

(vi)Gli intermediari dovrebbero porre gli investiidn condizione di
poter riconciliare le voci esposte nell'informatizmalitica e in quella
aggregata, sia con riguardo ai valori monetari chguelli percentuali.

)

Per la sintesi dei contributi pervenuti in relazctale profilo e per |
relative valutazioni, si rinvia a quanto rappreaémicon riferimento all
domanda n. 4.

D

(vii) Gli intermediari dovrebbero trasmettere le nicontazioni
riferite all'anno solare entro il mese di aprile ll@anno successivo :
guello di riferimento, per consentire ai clienti dpprezzare i costi e
relativo impatto sui rendimenti in data il piu pdste prossima alle
determinazioni assunte sul patrimonio investito. ltaso di
rendicontazioni infrannuali, I'invio dovrebbe esseeffettuato entro la
fine del periodo successivo a quello di riferimerfes. in caso di
rendicontazioni trimestrali quella relativa al priontrimestre sarg
inviata entro giugno successivo, in caso di comamiani mensili quella
relativa a gennaio sara inviata entro febbraio)

—_—

[1%)

Per la sintesi dei contributi pervenuti in relazcatale profilo e per |
relative valutazioni, si rinvia a quanto rappreaémton riferimento all
domanda n. 5.

1S

(viii) L'intermediario, laddove fornisca, oltre &l rendicontazione
annuale su costi e oneri anche una rendicontaziameannuale,
dovrebbe chiarire al cliente che limporto annuafetrebbe non
coincidere, nei valori assoluti e/o in quelli penteali, con la
sommatoria degli importi esposti negli intervalintérmedi, dando
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sinteticamente conto delle relative ragioni

CFA Society ltaly precisa che, in caso di rendicontazioni infra-aaint
la spiegazione alla clientela del fatto che i vakmnuali non song
confrontabili con la sommatoria di quelli infra-arati, deve essere fat
con termini molto semplici e sintetici.

I COMI e ASSOGESTIONI chiedono di chiarire se l'indicazione
cui al secondo alinea faccia riferimento al rendtootrimestrale su
servizio prestato dall'intermediario ovvero ad urendicontaziong
infrannuale aggiuntiva rispetto a quella annuale.

ILe osservazioni di CFA Society Italy sono di suppoagli indirizzi
b assunti nella Raccomandazione.

[a

Con riferimento al quesito posto dal COMI e da ARSI TIONI, nel
rinviare a quanto piu compiutamente espostgpra con riguardo a
dpunto i), si conferma la possibilita per gli intermedian, assenza d
| preclusioni normative, di rendere I'informativa stasti e sugli oneri
» anche di tipo infra-annuale, nell’ambito di un do@nto dal contenut
piu ampio, avuto riguardo alle indicazioni contenutnella
Raccomandazione.

[®)

In proposito si ribadisce che la raccomandaziowelta ad assicurar|
che, qualora venga adottato un modello d’infornsaéix postsui costi
su base infrannuale, quest'ultima risulti coeresdr quella annuale, ¢
fine di non ingenerare confusione al cliente. Ewalit differenze
dovranno pertanto essere spiegate in modo chiasenaplice. Al
riguardo, la Q&A n. 5 del citato documento dellEBMrecisa cheif a
firm chooses to provide the client with more fregueformation, for
instance on a quarterly basis, it should ensuredtierences betwee
the annual ex-post figures based on actual cosid,the quarterly cos
figures are minimizéd inoltre la medesima Q&A evidenzia chéo”
ensure clients are not confused by such ex-pastnation on costs an
charges in relation to the mandatory annual costpures, it is
important that the firm informs clients on the cheteristics of the ex
post informatioi

D

—

2. Ritenete esauriente l'utilizzo della tabella dcui al punto (ii) per I'esposizione dei costi e omein forma aggregata?

Il COMI, ABI , ASSOGESTIONI, ASSOSIM, GIM Legal STA Srl,
Moneyfarm e ASCOFIND ritengono esauriente l'utilizzo della tabe
raccomandata per la rappresentazione dei costi exi on forma
aggregata.

Il criterio guida da adottare per [I'elaborazione llaletabella
leappresentativa dei dati aggregati € ricavabiléad@&A n. 13 della
sezione 9 Ihformation on Cost and Charggsn cui € richiesto allg

imprese d’investimento di aggregare:
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In particolare, il COMI, AIPB, ASSOSIM, ASSOGESTIONI,

ASSORETI evidenziano I'opportunita di chiarire che restarfa per gli
intermediari la possibilita di fornire un’informa# piu granulare e @
dettaglio (ad esempio, dando evidenza di alcunepooenti di costg
distinte per servizio/categoria di strumento finana in ragione dellg
loro peculiarita).

Nel ritenere esauriente la tabell@&FA Society Italy sottolinea
'opportunita di indicare I'orizzonte temporale n&so in cui il costq
del servizio non faccia riferimento ad un interon@ansolare, cor
I'evidenziazione che il costo su base annuale pbeessere differente

D

Nel dimostrarsi favorevoliASSOSCFe NAFOP rappresentano che
maggior parte dei rispettivi aderenti ha optato lpezomunicazione de
costi direttamente in forma analitica, suddivisi pagolo strumento
singola tipologia di costo.

a)

-

CNDCEC ritiene che la tabella per I'esposizione dei castiforma
aggregata dovrebbe contenere in maniera standatdidze seguent
VOCi:

consulenza indipendente in materia di investimepiale voce d
costo direttamente addebitata al cliente tramitegii;
consulenza non indipendente in materia di invesitimeuale
voce di costo indiretta, addebitata implicitameiate cliente
tramite la maggiorazione dei costi dei prodottafiziari da parte
dei produttori/emittenti, che viene retrocessa dastj ultimi
all'intermediario.

A%

Vanguard Group Inc, nel condividere limpiego della tabellgapporto.
prospettata, sottolinea l'importanza che gli intest abbiano piena
consapevolezza dell’esistenza di pagamenti a terzonnessione alla

' Pertanto, alla luce di tale precisa scelta intégpirea, le voci di costi ¢
-oneri riportate nella tabella non dovrebbero esaamentate o articolat

in ulteriori sotto voci in quanto cio potrebbe rengl meno immediata |
ldinalita riassuntiva e sintetica dello schema e seguentemente pi
bidifficile al cliente la lettura e comprensione detumento.

Peraltro, agli intermediari/consulenti e fornitgplassibilita di dettagliars
il contenuto di ogni singola voce aggregata di @osell’ambito
dell’eventuale rendicontazione analitica richieftiacliente.

costo da comunicare al cliente ai sensi dell’Alteg2a del Regolament

pertanto ammissibile la previsione di ulteriori istishe, purché
riconducibili alle macro voci di costo identificate

Si condivide I'osservazione per cui, laddove ilpago si sia instaurat

costi e oneri del servizio e riferito al piu breperiodo di vigenza de

e tutti i costi e gli oneri in relazione ai diversiersizi di
investimento prestati e

tutti i costi e gli oneri associati a diversi strenti finanziari
trattati.

Al fine di chiarire ancor meglio il concetto di ¢bos oneri aggregat
nella medesima Q&A e esemplificato il prospetto dogrebbe esser
utilizzato dalle imprese medesime per rappresemtiazkenti tali dati in
modo aggregato.

D

i

In proposito, si rammenta che gli esempi indicati piascuna voce (

™ O

Delegato (UE) n. 565/2017 non rivestono un caratiiesaustivita ed

in corso d’anno, nel rendiconto venga precisato l&mamontare de
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distribuzione degli strumenti finanziari, in considzione dei conflitti d
interesse sottesi a tali modelli.

ANASF suggerisce, in caso di richiesta da parte del ©ielel datg
disaggregato sui costi, di individuare quabest practice per gli
intermediari il frazionamento della retribuzione camosciuta
all'intermediario distributore e di quella riconaga al consulentg
finanziario in un’ottica di maggiore chiarezza gérnnvestitori.

Trading Room Roma ha riferito alcuni dubbi circa le modalita
inserimento e di esplicitazione di alcune voci dsto, quali, a titolg
esemplificativo i costi fissi (non percentualizzath quelli “fuori
campione” (es.: il @osto relativo alla procedura di pignoramento (¢
conto», i «costi generati dai titoli in defaul i «costi di un pagament
fatto tramite la banca nei confronti di un terzono® Poste, classic
bollettino postale, i «servizi di sms gratuiti da parte della banca mx
pagamento nei confronti del gestoje

0o
2 a

D

di

lel
o)

3. Ritenete che vi siano altri 0 ulteriori criteri che possano essere applicati per meglio conseguedinalita di cui alla domanda 1)?

Inserimento ulteriori voci di costo

ANASF, nell’accogliere con favore la Raccomandazione aasghe:

a) la rendicontazione possa esporre con maggiore tiaialii costi
riconducibili alla componente distributiva e coreswuiale;

b) la sezione dei costi all'interno del KID utilizzaper i PRIPs poss
essere identificata come lo strumento ideale atsav il quale
comunicare i costi alla clientela. Infatti, I'Assazione ritiene ché
ultimata la revisione delle norme sul KID, si ptiipe generare un
sinergia maggiore rispetto a quella attuale traigisma MIFID 1l e
KID, e quest'ultimo @otrebbe divenire anche la principale for
informativa sui costi, disponibili per singolo praito, evitando cos
rendicontazioni approssimative

avoce aggregata di costo nelllambito della rendiapioine analitica d

n)

L

In merito alla possibilita di integrare la tabglievista per I'informativa
aggregata, si rimanda a quanto sopra illustratonémito alle voci di

gli intermediari/consulenti di dettagliare il contéo di ogni singolg
produrre a richiesta dal clientef, suprg.
a

t
I

e

costo identificate nella Raccomandazione, ribaddadpossibilita per

|

o
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Trading Room Roma propone che nel rendiconto siano inseriti: i)

dall'inizio del rapporto con l'intermediario; ii)na voce relativa a “fisc
e altro” inerente alle competenze versate dalfmediario a fini
esclusivamente fiscalcépital gain imposta di bollotobin taxetc.); e

iii) una voce relativa a “costi esterni” cioe imphtli a soggetti diversi

dall'intermediario (INPS, Camera Commercio, Agerzidrate etc.).

CFA Society lItaly ribadisce I'importanza di limitare la discrezional
degli operatori nella compilazione delle tabelle desti attraverso |3
creazione di un modellstandardper tutti gli intermediari, nell’ottica d
agevolare la comparabilita. Inoltre, il partecigaratla consultazion
auspica che anche nel rendiconto aggregato siaitandéevidenza
dell'importo relativo a costi fisaha tantumrispetto a quelli ricorrenti.

Iina
tabella (0o un grafico) riportante i costi totalissenuti dal cliente

14

lllustrazione oneri fiscali

AIPB e ASSOSIM suggeriscono l'opportunita di integrare la tabe
esposta nel documento di consultazione al fineatk deparata eviden
degli oneri fiscali applicati nel periodo di riferento per evitare ch
guesti ultimi, qualora aggregati alle altre vociaisto del rendicontg
siano percepiti come mere componenti di costo el®izo/strumento.
In particolare, ASSOSIM rileva che tale approcciovigébbe esser
riflesso in una modifica dell’'attuale Q&A 13 delEMA nell'ottica di
evitare situazioni diinlevel playing field

Parimenti,il COMI, nel far presente che l'esistenza di imposte
tipologia non uniforme (come l'imposta sulle tranisai finanziarie)
puo ostacolare la comprensione da parte dei claadgli oneri fiscali
applicati in Italia, sottolinea I'opportunita diigare che gli importi dellg
specie siano aggregati in maniera indistinta rispetle altre voci d

2lla merito all'indicazione separata delle voci relatalle imposte e tass
y&i rammentano i contenuti della Q&A n. 26 dellaigee 9 ‘Information
eon Cost and Chargés

Nello specifico 'TESMA chiarisce che le imposteeectasse gravanti s
eservizio prestato e/o sullo strumento finanziarevaho essere inclus
nei costi e oneri rappresentati al cliente, ricaado in proposito i
contenuto dell’Allegato Il al Regolamento Delegétt) n. 565/2017.

Ali’esito della consultazione svolta e conformengeatle osservazion
di taluni partecipanti, si ritiene che la separatadenza degli oner
fiscali possa contribuire ad accrescere la valeimfermativa della
L rendicontazione aggregata, in quanto rende edoétidiente di un
elemento di immediata comprensibilitd e lo ponecondizione di

D

e

costo, per scongiurare il rischio che gli onericdié possano esse

repprezzare la misura dei costi e oneri effettivameronnessi all
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percepiti come componenti della remunerazione atéilita
dell'intermediario.

In termini analoghi, ASSOGESTIONI sottolinea I'opportunita di
i Tale approccio favorisce, inoltre, una piu agevabdenparabilita della

definire e armonizzare le modalita di rappresentaziconcernenti g
impatti dei costi di natura fiscale, nell’'otticaafjevolare agli investito
la comparazione dei documenti ricevuti da divergrmediari.

prestazione dei servizi di investimento e accessodgli strument
remunerazione dell’intermediario o del produttore).
[irendicontazione con documenti analoghi redattcoatesto di different
regimi fiscali.

Peraltro, al fine di non incidere sulla sinteticitella tabella, si ritieng
che la separata evidenza dei costi e oneri figgadsa essere resa

calce alla medesima.

All'esito della consultazione, si ritiene di potsrcogliere I'osservazion
emendando la raccomandazione nel senso sopratmdica

Modalita di invio della documentazione e presaorisi da parte de

cliente

ASCOFIND ritiene opportuna l'individuazione delle modaldainvio
dei rendicontiex postin modo da assicurare l'effettiva consegna
documento da parte del cliente. Il partecipantea abnsultazion

considera infatti inefficaci le prassi di metteremndiconti a disposizioneobblighi di informativa nei confronti della clierié laddove sia stat
dei clienti nell'areawebriservata o tramite invio nelle caselle di pos&spressamente concordato con il cliente a livadiatrattuale I'utilizzo

elettronica.

ADUC suggerisce di richiedere la raccolta della firma diente per| dell’art. 3 del Regolamento delegato (UE) 2017/565.
presa visione della rendicontazioms postresa dagli intermediar],

guantomeno nei primi 2-3 anni.

L’inserimento della documentazione nell’ar@ab riservata ovverg
d@hvio della stessa nelle caselle di posta eleiita permettono secong
ela disciplina vigente l'assolvimento da parte deglermediari degl

del canaleon-line per la gestione del rapporto nellambito de
prestazione di servizi di investimento, in confaanglle prevision

L’aggiunta di ulteriori modalita, per un verso, nappare compatibil
con la ridetta disciplina per altro, non sembragriado di assicurare ur
effettiva maggiore consapevolezza del cliente, ndsi risolvere in ur

finanziari, depurati della componente fiscale (cto& costituisce una

1%

n

e

ifo]

0

|la

11%

a

adempimento di natura prettamente formale.
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Standardizzazione delle modalita di calcolo deitices dei relativi
sottostanti

L’esigenza di una standardizzazione delle modélitzalcolo dei costi ¢ Con riferimento all'individuazione di modalitd stiardizzate per i

dei relativi dati sottostanti e stata sottolined@a/anguard Group Inc,

calcolo dei costi, dei dati sottostanti e dei patindi riferimento si

che, nel riportare il modello deliccasional PapeB2 pubblicato dalla rinvia a quanto rappresentato al punto (iv) defipasta 1.

FCA inglese, auspica che le Autorita di vigilanzduppino servizion-
line utili a consentire agli investitori la scelta deog@otti che presentin
un vantaggioso rapporto costi-benefici, in funzidneriteri prestabiliti.

0

4. Ritenete realizzabile la riconciliazione delle aci esposte nell'informativa analitica e in quellaaggregata, sia con riguardo ai valori

monetari che a quelli percentuali?

ADUC, CNDCEC, Feder.PR.O.M.M. e GIM Legal
ritengono realizzabile la riconciliazione delle

STA Srl
vocesposte

La coerenza dei vari documenti prodotti

nell'informativa analitica e in quella aggregataa son riguardo aj uno degli elementi fondanti il canone normativo lal€lchiarezza”

valori monetari che a quelli percentuali. Di parviao risultaTrading
Room Roma purché la riconciliazione dei costi non app
eccessivamente complessa o confusionaria, in offiicanaggiore
fruibilita per la clientela.

ANASEF ritiene auspicabile la riconciliazione, sebbenecdmplessa
realizzabilita.

ASCOFIND propone di adottare, ai fini della rappresentazianalitical
dei costi ed onerex post la tabella prevista nelle proprie linee gu
dove i totali parziali e generali riportati sullabella sono i medesin
valori indicati nella tabella dei costi ed onerigaggati, facilitanda
dunque la riconciliazione.

dell'informativa.
aia
Fermo restando che, ai sensi della disciplina ‘gemformazioni

dall'intedrario per|
informare la propria clientela su aspetti attinexitsuoi investimenti ¢

1%

174

L entrambi i set informativi sui costi sostenuti (analitico e stnte)

dai ha peraltro presente quanto illustrato da nusigpartecipanti alla
niconsultazione, circa la difficolta di rendere codrenisure espresse

analitiche sui costi devono essere fornite da#intediario al cliente
dietro richiesta di quest'ultimo, i clienti che &ario in possesso d

dovrebbero essere posti in grado di poter confrergaiconciliare i dat
contenuti nei diversi documenti.

termini percentuali in rapporto ad aggregati digarente composti.

Si ritiene pertanto di confermare la raccomandazi@pecificandq

30
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Moneyfarm, nel ritenere realizzabile la suddetta riconciliazp

suggerisce l'adozione di uno schema tabellare skcah modello
elaborato nelle Linee guida di ASCOFIND in cui legole component
esplicitate nell’Allegato Il del Regolamento Delémgossano esse

ricondotte ad una delle voci di costo indicate aa#bella di cui allg

Q&A dellESMA.

CFA Society lItaly auspica che gli intermediari possano riconcililere

voci esposte in forma analitica e aggregata, quaeno nei totali finali.

ABI chiede di precisare, in via preliminare, che I di fornire
linformativa analitica, aggiuntiva rispetto a giaehggregata, sussis
solo nel caso di richiesta del cliente e che, pgotd’inserimento dellg
predetta disclosure nelllambito della rendicontazione periodi
costituisce una scelta discrezionale degli inteiared

Con specifico riferimento alla riconciliazione dellvoci esposts
nell'informativa analitica e aggregata, il parteipe alla consultazion
ritiene realizzabile esclusivamente quella conagenegli importi
monetari, in considerazione della molteplicita gipepcci ad ogg
adottati dagli intermediari per la determinazionegld importi
percentuali.

Piu nel dettaglio e stato rappresentato che

alcuni intermediari «hanno deciso di calcolare gli impor
percentuali nellambito dell’informativa analiticaon riferimento
al controvalore delle singole operazioni ... In tahso non €
possibile effettuare la riconciliazione tra le vodi costo
percentuale esposte nellinformativa aggregata e ellgy
dell'informativa analitica;

altri intermediari«hanno, invece, ritenuto opportuno calcolare
importi percentuali nellinformativaanaliticacon riferimento alla
giacenza media, al fine di aiutare il cliente a qoendere il

espressamente nel testo che, nei casi in cuidacilkazione non foss
possibile in relazione agli importi espressi in nfidr percentuale
lintermediario dovrebbe avvertire i clienti di ¢al circostanza
rellustrandone le motivazioni.
|
In ultimo, si ribadisce che resta nellautonomiacidenale €
organizzativa degli intermediari l'individuazioneelte modalita piu
eidonee a consentire la riconciliazione delle vapaste nell'informativa
analitica e in quella aggregata.

gli

contributo del singolo strumento finanziario e seiv al costo
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complessivo. Con tale approccio ...., € possibiletteiire anche |

riconciliazione degli importi percentuali
Secondo ABI, dovrebbe pertanto essere rimessairdglimediari la
scelta della metodologia ritenuta piu opportuna peralcolo degli
importi percentuali, con eventuale spiegaziondiahte.

Analoga richiesta e formulata d&lOMI, che evidenzia la diversit
delle basi di calcolo utilizzate per I'elaboraziomkell'informativa
analitica e aggregata con riguardo ai valori pexcdn

ParimentiASSOSIM e ASSORETIosservano che, in caso di richie
dell'informativa analitica, la riconciliazione s#tge possibile, nell
maggioranza dei casi, solo con riguardo ai valanetari.

ASSOGESTIONI, nel ritenere realizzabile la riconciliazione de
importi espressi in valore assoluto, osserva chectanciliazione de
valori percentuali potrebbe richiedere sviluppommaticiad hoctali da
comportare rilevanti costi di implementazione, anfe di un incertg
beneficio informativo per gli investitori.

NAFOP e AssoSCF nel ritenere riconciliabili gli importi monetat
sottolineano che i dati percentuali non sarebbepedsé riconciliabili g
meno di non indicare I'impatto percentuale dei icosin sul singolo
strumento ma sul portafoglio complessivo, secondaapproccio ché
tuttavia potrebbe risultare meno chiaro al cliente.

L

a

Sta

gli

nY
L

5. Ritenete realizzabile la tempistica per l'inviadella rendicontazione individuata nel presente doanento al punto (vii)?

ASCOFIND, ANASF, Moneyfarm, FederPROMM e GIM Legal
STA Srl ritengono realizzabile I'ipotizzata tempistica panvio della
rendicontazione.

Peraltro, Moneyfarm, avuto riguardo alle tempistich adozione finalg
della Raccomandazione e del fatto che I'implemeatezda parte deg

La Raccomandazione richiede innanzitutto agli metiari una
rilettura, in chiave critica, delle scelte effetiiai fini dell’'assolvimentg
degli obblighi didisclosure ex posh tema di costi e oneri.

A\1%4

iDalle decisioni assunte rispetto alle sollecitaziatella Consok

intermediari delle modifiche necessarie a confosnale indicazioni

potranno scaturire implementazioni procedurali ®rimatiche che sj
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della Consob potrebbe richiedere tempi non nedessante compatibil

con le scadenze prospettate, auspica che I'Autpotsa tener containdicata, che, come argomentatioprg consente di realizzare un eq

delle predette circostanze nell'esercizio della ppeo attivita di
vigilanza.

SecondoABl, il rispetto del termine del 30 aprile per linvigdella
rendicontazionex postnon risulta percorribile alla luce delle segue
considerazioni:

ai fini del'adempimento dei propri obblighi dlisclosure gli
intermediari necessitano di ricevere dai produttbe emettong
gli strumenti finanziari adeguati flussi informativche, di
norma, si sostanziano nella compilazionetdeiplatedefinito a
livello UE (EMT);

in assenza di uno specifica prescrizione normalavéempistica
con la quale i produttori e, in particolare, leiste di gestione d
OICR (soprattutto esteri) inviano I'EMT ai distritowi €
piuttosto variegata, potendo anche superare il iesgrile;

I dati e le informazioni trasmessi daanufacturemecessitano d
essere rivisti e rielaborati dai distributori sedontempistiche
non preventivabili a priori.

In considerazione di cio, il partecipante alla adt@zione chiede che, i
luogo della data del 30 aprile, venga raccomandgtointermediari di
produrre la prescritta rendicontazione il primagioi¢e, tenendo cont
sia dei tempi di ricezione dei flussi informativeidproduttori sia de
tempi necessari alla successiva lavorazione dalefiiedati da parte
degli intermediari distributori.

Con specifico riferimento alla rendicontazione fpanno 2019, ABI
evidenzia come gli intermediari non siano nelledipioni di apportare

ritiene possano essere perfezionate compatibilmeortela tempistica
uo
contemperamento tra le diverse istanze rappresentat

Peraltro, anche sulla base delle osservazioni dasgartecipanti alla
consultazione circa la stretta connessione traefigmento degl
rabblighi di informativaex post dei costi e le tempistiche con cu
manufacturer trasmettono le  opportune informazioni,

Raccomandazione - con maggior enfasi nella versimade - auspica
b che i produttori rendano disponibili ai distributaft prima possibile, i
dati necessari alla predisposizione della rendazohe da fornire ai
clienti.

1S4

a

In tale prospettiva, la Raccomandazione rimaraagddrtanza che gli
i intermediari distributori, in virtu di quanto pretw dalla disciplina di
derivazione europeacff. art. 74, commi 1 e 2, del Regolamento
Intermediari), adottino tutte le misure ragioneydin dalla fase di
idefinizione della gamma prodotti, per porsi nelb@dizioni di acquisire
dai produttori, anche qualora quest’'ultimi non tigo nello scopedi
MIFID II, tutte le informazioni necessarie per campdere e conoscefe
nadeguatamente gli strumenti che intendono raccoarand vendere.
Nelle ipotesi in cui i distributori non siano nelbendizioni di ottenerg
binformazioni sufficienti a valutare le principalaatteristiche e i risch
degli strumenti finanziari, dovranno evitare digiege consigli su quell
2 strumento ovvero di venderlo, come anche chiargglinOrientament
dellESMA “sugli obblighi di governancedei prodotti ai sensi dell
MIFID II” del 5 febbraio 2018,

1%

o =

Con particolare riferimento alla rendicontazione lpgnno 2019, tenuto

2 |n particolare, il paragrafo 63 dei menzionati@dtamenti indica cheSe il distributore non & nella posizione di ottener alcun modo informazioni sufficienti sui praiilot
creati dalle entita non soggette agli obblighi divgrnance dei prodotti ai sensi della MiFID Il,fipresa potrebbe non essere in grado di adempiemragri obblighi nel

guadro della MiFID Il e dovrebbe pertanto evitareimserirli nella propria gamma di

prodotti
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in tempo utile le pportune modifiche, anche di carattere informat
alle procedure interne funzionali al rispetto diagto indicato nellg
Raccomandazione.

In termini analoghi, il COMI auspica una revisione de
raccomandazione nel senso di richiamare I'atterezaeygli intermediar
sullimportanza di produrre la rendicontazione itinpa possibile,
tenendo conto dei tempi di ricezione dei necedkasi informativi dai
produttori e dei tempi di successiva lavorazione digi trasmessi, if
aderenza a quanto previsto dallESMA nella Q&A b. 2

Inoltre, il partecipante alla consultazione evidane difficolta di
uniformare alle indicazioni della Consob le rendi@zioni riferite
all’'anno 2019.

Anche AIPB esprime le difficolta per gli operatori a conforrsiaalle
scadenze prospettate nel documento di consultaziomagione delleg

tempistiche con cui le societa prodotto mettondsaasizione i dati sui anche per quanto concerne i termini entro cuientlipossono sollevar

costi e sugli oneri concernenti gli strumenti fingm dai medesim
emessi, evidenziando, in particolare, la non peitwbta del termine de
30 aprile con riferimento alle rendicontazioni panno 2019.

Criticita in merito ai termini indicati sono parim& sollevate dg
ASSOSIM che - oltre ad evidenziare la stretta connessioaela
disclosureex post dei costi con le tempistiche con cumianufacturer

rendono disponibili le necessarie informazionieva che la Q&A n. 21

dellESMA (seppur riferita alla data di primo invidel rendicontg
annuale) prospetta un criterio diverso da quelltadieterminazione d
una data fissa, il quale, se confermato, deterrabi®r una situazione
unlevel playing fiela livello europeo.

Inoltre, il partecipante alla consultazione
Raccomandazione, qualora adottata, non trovi

chiedehe la
agopboe con

riferimento alle rendicontazioni per I'anno 2019.

1 del Covid-19, la versione finale della Raccomanolai specifica

[1%

anche conto dell’emergenza sanitaria nazionale essanalla diffusion

limportanza che gli intermediari provvedano quaptona all’'invio del
rendiconto, nel rispetto del principio generale secondo cui

lanformazioni indirizzate alla clienteladevono essere corrette, chiare e

nopportune sedi europee le indicazioni rese a bvellomestico

| da parte dei produttori.

non fuorviantb e nell’osservanza della normativa vigente.
Si ribadisce in ogni caso I'impegno della Consoboadividere nellg

nell’ottica di favorire le coerente e uniforme apakione dellg
disciplina di armonizzazione UE e garantire appraoterpretativi
organici e sistematici.

Relativamente al suggerimento di fissare un ternpee I'invio dei
rendiconti anche in caso di chiusura dei rapptmittandosi di profili
che attengono piu direttamente alla disciplina @hiale tra le parti
e
eventuali contestazioni, non si ritiene di emenderetal senso la
Raccomandazione. In mancanza di specifiche prewisontrattuali, Si
ritiene che, anche in tali fattispecie, la rendie@ione dovrebbe esse
resa quanto prima, anche tenuto conto della dipgidaidi informazioni

re
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Analoghe difficolta a rispettare le scadenze inican riferimento alla
rendicontazione per lanno 2019 sono evidenziatechan da
ASSOGESTIONI. A tal proposito, I'’Associazionesottolinea che
eventuali indicazioni in merito ai termini di invidelle rendicontazioni
necessitano di una valutazione a livello europeo.

=

ASSORETI non condivide I'imposizione agli intermediari dibutori
di un termine per linvio della rendicontazione, assenza di unh
corrispondente obbligo in capo mianufacturerdi rendere disponibili
dati e le informazioni sugli strumenti finanziari.

ADUC propone di individuare, quale termine massimolperio della
disclosureex post la fine del mese di febbraio, sul presupposto [che
linteresse degli investitori alla rendicontazionencernente gli anr
precedenti diminuisce significativamente gia dopmese di gennaiq.
Inoltre, il partecipante alla consultazione, net@meare I'importanza
per i clienti di ricevere I'informativa sui costhahe in caso di chiusura
dei rapporti, suggerisce di fissare un termine saperiore a trent
giorni dalla cessazione del rapporto per l'invidlal@#endicontazione.
L'opportunita di fissare un congruo termine pernvio della
rendicontazione in caso di chiusura dei rapportordivisa anche da
ASCOFIND.

D

SecondoCNDCEC la rendicontazione annuale sui costi e sugli oneri
dovrebbe essere inviata al cliente entro e nom ddtrfine del mese di
febbraio, coerentemente con i termini gia previgér I'ordinaria
rendicontazione (che prevedono il termine di 60@rg)o

CFA Society ltaly osserva che le tempistiche di invio dovrebbero
essere giu prossime al periodo di riferimento
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Anche ASSOSCF e NAFOP - nel sottolineare la necessita ghe
linformativa sia resa témpestivamente - chiariscono che i lorg
associati hanno gia inviato la rendicontazione ip&019, essendos
vincolati contrattualmente a trasmetterla entro @0rni dalla fine
dell’'anno solare precedente.

Trading Room Roma propone di uniformarsi alla media europea e,
comunque, di tener conto, nel fissare il terminércercui andranno
inviati i rendiconti, dei vari adempimerek lege(bilancio, adempiment
fiscali etc.).
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SEZIONE 1l - INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI Al FINI DELLA
SUCCESSIVA REVISIONE DELL'ATTO

Le indicazioni concernenti ldisclosuresui costi e sugli oneri verranno condivise negipartuni
gruppi di lavoro in seno alle Autorita europeefia di consentire una coerente applicazione delle
norme nei diversi Stati membri, nonché di faciktda convergenza delle prassi di vigilanza, anche
alla luce delle prospettive evolutive della disciplMiFID II.

Formeranno, altresi, oggetto di monitoraggio i icosbstenuti dagli operatori ai fini
dell’adeguamento alla Raccomandazione.
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