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Ubaldo Caracino, avvocato dello studio Zitiello e associati:
cosa bisogna sapere sul questionario MiFID

Ubaldo Caracino, socio dello Studio Zitiello & Associati dal
marzo 2008 dove & approdato dopo aver maturato una
significativa esperienza nel settore del diritto bancario e dei
mercati finanziari presso primari studi legali sia nazionali che
internazionali. In particolare si & interessato di emissioni
abbligazionarie quotate su mercati regolamentati, quotazione
di ETF, operazioni di finanza strutturata, servizi di
investimento ed operazioni di finanziamento bancarie
assistendo gli istituti di credito e gli altri operatori finanziari
sia italiani che esteri. E autore di numerose pubblicazioni
aventi come ocggetto tematiche di diritto finanziario.

Domanda: La direttiva Mifid ha previsto tre livelli di servizio
al cliente. Quali sono? E come fa il cliente a sapere in quale
livello rientra?

Risposta: La direttiva MiFID diversifica gli obblighi
comportamentali degli intermediari che prestano servizi ed
attivita di investimento sulla base di due parametri
discriminanti: [a tipologia di servizio o attivitd concretamente
svolti e la classificazione della clientela secondo le categorie
di appartenenza: "cliente al dettaglio”, "cliente professionale”,
"controparte qualificata” .

Le regole di condotta relative all'acquisizione di un patrimonio informativo dal cliente (principio della
know your custormer rule) vengono graduate e modulate sulla base del valore aggiunto che viene
riconosciuto al servizio di investimento che si intende attivare,

D.:Pud spiegare cosa significa concretamente?

R.:1l profilo del cliente dovra essere a tutto tonde e riguardare le conoscenze ed esperienze in
materia di investimenti, la situazione finanziaria e gli obiettivi di investimento nel caso dello
svolgimento dei servizi di gestione patrimoniale o consulenza in materia di investimenti (servizi a
massimo valore aggiunto). In tale caso I'intermediario sara tenuto a valutare I'adeguatezza delle
operazioni consigliate o effettuate nell'ambito del servizio concretamente attivato rispetto al profilo
informativo precostituito del cliente.

D.:Cosa accade negli altri casi?

R.:Gli oneri conoscitivi dell'intermediario assumono minore intensitd nella prestazione di tutti gli altr
servizi di investimento, quali collocamento, negoziazione per conto proprio, esecuzione di ordini per
conto dei clienti, ricezione e trasmissione di ordini (gli ultimi due attivati non nella modalita execution
only). In questo caso & richiesto I'assolvimento del cosiddetto test di appropriatezza, ossia
l'intermediario & chiamato a verificare, sulla base delle informazioni fornite dal cliente circa le proprie
conoscenze ed esperienze in materia di investimenti, se 1o stesso disponga degli elementi
conoscitivi necessari a comprendere I rischi che il particolare servizio o strumento finanziario
propesto comporta.

D.:Ci sono casi in cui gli intermediari non hanno questi obblighi?

R.:Gli intermediari vengono esentati dali'obbligo di acquisizione dalla clientela delle informazioni
relative alla conoscenza ed esperienza in materia di investimenti nell'ipotesi di attivazione dei servizi
di esecuzione di ordini per conto dei clienti, ricezione e trasmissione di ordini in modaliti cosiddetta
execution only. Tali servizi, la cul prestazione da parte degli intermediari risuita agevolata dal non
necessario assolvimento della know your custormer rule, possono essere attivati previa verifica da
parte dell'intermediario che Iz relativa operativita si concentri sui cosiddetti "strumenti finanziari non
complessi" e che la prestazione dei servizi in questione venga richiesta, su base non sollecitata, dal
cliente o potenziale cliente,

D.:Entro il 30 giugno gli intermediari dovranno sotteporre agli investitori il Questionario Mifid, Qual &
la sua finalita?

R.:1l Questionario MIFID assolve la funzione di raccogliere e documentare le informazioni ottenute o
fornite dal cliente allimpresa di investimento e consentire a quest'ultima di assolvere al test di
appropriatezza o di adeguatezza a seconda della tipologia di servizio di investimento che if cliente
intende attivare.

D.:Quali tipi di domande sone contenute nel questionario?

R.:Le diverse sezigni in cui & suddiviso il questionario contempla ed esaurisce le aree informative
che sono considerate rilevanti ai fini della costruzione di un profilo del cliente attendibile e si
dimostrano pil pervasive a seconda delle necessita conoscitive richieste allintermediario per
I'attivazione delle diverse tipologie di servizi di investimento (a maggior o minor valore aggiunto).
Nello specifico le indicazioni contenute nei questionari coprono le seguenti macro categorie:
conoscenza ed esperienza dell'investitore; situazione finanziaria; obiettivi di investimento. Ciascuna
macro categoria viene poi espansa per includere elementi informativi di dettaglio che debbono
essere acquisiti dail'intermediario, ove appropriati.

D.:Pué fare qualche esempio?

R.:Per quanto riguarda la prima area di intervento, si possono citare a titolo esemplificativo il livello
di istruzione, la professione dell'investitore, la frequenza di operazioni eseguite sui mercati finanziari
e la tipologia di strumenti finanziari su cui si & concentrata tale operativita. Per la seconda area si
possono ricordare Fammontare e la fonte principale di reddito dell'investitore, la sua propensione al
risparmio. Infine, per la terza area di riferimento categorie imprescindibili sono rappresentate dalla
propensione al rischio dell'investitore, dall'orizzonte temporale e dalle finalitd degli investimenti.

D.:Cosa succede se un investitore si rifiuta di rispondere a tutto o parte del questionario?

R.:Nei confronti di investitori che si rifiutassero di fornire in tutto o anche in parte le informazioni
proposte nei moduli di riferimento, I'intermediario, a mio avviso, si troverebbe nell'impossibilita di
prestare i servizi di consulenza in materia di investimenti o di gestioni di portafogli. Nel caso degli
altri servizi di investimento F'intermediario dovra avvertire il cliente che la mancanza o l'insufficienza
di informazioni non gli consentira di assolvere compiutamente al test di appropriatezza vanificanda
in tal modo un presidio regolamentare posto a tutela dello stesso investitore.

D.:Non pensa che alcune domande contrastino con il diritto alla privacy? Come viene tutelato
quest'ultimo?

R.:A mio avviso no, in quanto le informazioni descritte a grandi linee sopra debbono considerarse
come emanazione di norme imperative poste a presidio del corretto e trasparente funzionamento
dei mercati finanziari, 13 cui finalita, in ultima istanza & costituita dall'offrire strumenti di protezione
allinvestitore che decide di avventurarsi nel mercato mobiliare.
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D.:Quali sono le differenze tra il test di appropriatezza e quello di adeguatezza?

R.:La differenza sostanziale consiste nel minor grado di approfondimento circa la definizione da
parte dell'intermediario del profilo del cliente con cui si trova ad interagire. Il patrimonio informative
che l'impresa di investimento & tenuta a costituire nel caso dell'appropriatezza si limita al livello di
conoscenza ed esperienza di cui & dotato Vinvestitore si da consentire all'intermediario di formulare
un giudizio sull'effettiva capacita del cliente di comprendere i rischi collegati al servizio di
investimento o allo strumento finanziario richiesto o offerto. Un'altra differenza consiste nel fatto
che mentre un‘operazione giudicata non adeguata non pud essere eseguita dall'intermediario
neppure nel caso in cui il cliente reiteri 1a richiesta di esecuzione, un'operazione ritenuta non
appropriata non determina il blocco delf'operativita, ma impone all'intermediario di informare il cliente
della circostanza rilevata senza che cid si traduca in un divieto di esecuzione dell’'ordine. L'impresa
di investimento, in altre parole, potrd comunque procedere ad eseguire I'ordine anche senza
un'espressa conferma dell'operazione da parte del cliente.

D.:Pug¢ fare qualche esempio di quando serve solo il primo e di quando servono entrambi?

R.:Nel case della prestazione del servizio di ricezione e trasmissione di ordini in forza del quale il
cliente impartisce autonomamente ordini di borsa all'intermediario per la loro esecuzione, I'impresa di
investimento o la banca interessate saranno tenute ad assolvere semplicemente al test
del'appropriatezza. Nell'ipotesi in cui, perd, in abbinamento al servizio di ricezione e trasmissione di
ordini gli intermediari svolgano anche un'attivita di consulenza in materia di investimenti proponendo
un'operazione come adeguata al cliente sulla base di una raccomandazione personalizzata, ecco
che dal regime dell'appropriatezza si passa a quello dell'adeguatezza con i ben piu stringenti obblighi
comportamentali in tema di acquisizione di elementi conoscitivi sulle caratteristiche finanziarie del
cliente.
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