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HRisparmio & Leggi. Lintervento del Cesr

Cosi la direttiva Mifid
disciplina gli incentivi

"1 'ra le moltissime novita introdotte

1 dalla direttiva n. 39/2004 (meglio
nota come Mifid) un posto davvero
rilevante & occupato dalla disciplina
sui cosi detti inducements, ossia degli
incentivi ricevuti o versati dagli inter-
mediari autorizzati. La regola, stabili-
ta dall’art. 26 della direttiva di secon-
do livello (2006/73) in attuazione
dell’art. 19 della Mifid, & che gli inter-
mediari abilitati non agiscono in mo-
do onesto, equo e professionale per
servire al meglio gli interessi dei clien-
i se versano o percepiscono corti-
spettivi in denaro (hard commis-
sions), o prestazioni non monetarie
(soft commissions).

Fissata la regola, si prevedono tre
eccezioni. La prima e costituita dalle
comimissioni o prestazioni pagate da
o fornite a un cliente o da un sogget-
to che agisce per conto del cliente.
Questo punto non crea problemi in
quanto si presume che i pagamenti
effettuati dal cliente servano per mi-
gliorare il servizio reso.

La seconda & rappresentata dalle
comiissioni o prestazioni non mo-
netarie corrisposte da o fornite a un
terzo a condizione che (a) vi sia com-
pleta trasparenza nei confronti del
cliente sulla loro esistenza, natura,
importo e metodo di calcolo, (b) ac-
crescano Ja qualita del servizio reso
al cliente e non ostacolino I'adempi-
mento da parte dell'impresa di inve-
stimento dell’obbligo di servire al me-
glio I'interesse del cliente.

Le nuove regole
stabilite dalla 39/04
vigilano

sul sistema

degli inducements
ricevuti o versati
dagli intermediari
autorizzati
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Questo & il punto che sta creando
maggiori discussioni. All'inizio, infat-
ti, si riteneva che il divieto di incenti-
vi colpisse tutte quelle pratiche opera-
tive, che nella prassi vanno sotto il
nome di ristorni provvigionali, idonei
a ledere la qualita del servizio reso al
cliente e il perseguimento dei suoi
migliori interessi, come ad esempio il
ristorno provvigionale pagato dall'in-
termediario negoziatore scelto dal ge-
store sull'addebito delle commissio-
ni di negoziazione al cliente nell’am-
bito della prestazione del servizio di
gestione patrimoniale individuale.

Nel contempo perd si riteneva che
tale norma non si riferisse a tutti quei
compensi che rappresentavano la na-
turale remunerazione del servizio
prestato dall'intermediario nei con-
fronti di un soggetto diverso dal clien-
te, come ad esempio le commissioni
di collocamento pagate dalla societa
prodotto (ad esempio una Sgr) all'in-
termediario collocatore (ad esempio
una rete di vendita di promotori fi-
nanziari).

1l Cesr in una serie di documenti,
di cui 'ultimo & del maggio scorso,
nonostante le vibranti proteste perve-
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nute nell'ambito delle consultazioni
dai partecipati al mercato, ha invece
chiarito che & sua opinione, peraltro
condivisa dalla Commissione Euro-
pea, che il citato art. 26 debba essere
interpretato alla luce della dell’art.
19, paragrafo 1, della Mifid e che,
sebbene sia intitolato incentivi, in re-
alta vada riferito a tutti i compensi o
le prestazioni non monetarie dati o
ricevuti dalle imprese di investimen-
to nell'ambito della prestazione dei
servizi principali e di quelli accessori.
Al fine di favorire la chiarezza nell'in-
terpretazione della norma il Cesr ha

_COSA DICONG LE NORME

Direttiva 2006/73/CE art. 26

» Bl Stati membri assicurano che si consideri che
le imprese dinvestimento non agiscono in modo
onesto, equo e professionale, per sewire al meglio
gl interessi dei clienti, se, in relazione alla
prestazione di un servizio dinvestimenta o
accessorio ad un cliente, versano o percepiscona
competenze o commissioni appure fomiscono o
ricevono prestazioni non monetarie a eccezione di:

a) competenze, commissioni o prestazioni non
mengtarie pagati o fomiti a o da un cliente o una
persona per conto del cliente;

b) () o per conto di un terzo, qualora siano
sodisfatte le seguenti condizioni; 1) Fesistenza, fa
natura e fimporto di competenze, commissioni o
prestazion, o, qualora [importo non possa essere
accertato, il metodo di calcolo di tale importo,
devono essere comunicati chiaramente al cliente...
prima della prestazione clel servizio; 2) il
pagamento (..) deve essere volto a accrescere la
qualita del servizo fomito e non deve ostacolare
fadempimento da parte delfimpresa delfobbligo di
servire al meglio fi interessi de! cliente;

¢) competenze adeguate che rendano possibile
la prestazione di sewiz di investimento, come i
costi di custodia, le competenze di regolamento e
cambio, i prefievi obbligatori o le competenze
legal, e che, per loro natura, non possano enfrare
in conflitto con il dovere delfimpresa di () servire

al meglio gli interessi dei clienti

allegato al documento di consultazio-
ne una serie di esempi. Tra questi
risulta come pratica non ammessa
quella del training pagato e fornito
da un prestatore di servizi ai dipen-
denti dell'impresa di investimento in
una localita esotica. La terza eccezio-
ne non ha creato discussioni, essen-
do rappresentata dalle competenze
che rendono possibile la prestazione
dei servizi di investimento, come ad
esempio le spese di custodia, le com-
petenze di regolamento delle opera-
zioni o le commissioni di cambio.
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