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MIFID | PARERI DISCORDANTI SUL POSSIBILE AUMENTO DELLE LIT

NUOVE REGOLE ALLA
PROVA DELLA CRISI

Ladeguamento di banche e intermediari & sostanzialmente concluso.
Per rivedere le procedure’ ciascuno ha speso tra i 60 e i 100mila euro

\

stata una corsa contro il
tempo, ma i pil posso-
no dire di avercela fatta.
L’adeguamento di ban-
che e intermediari finanziari alla
direttiva Mifid & sostanzialmente
concluso, secondo ilegali chiamati
ad assisterli nelle fasi del conten-
zioso e non solo. E questo nono-
stante una normativa formatasi
strada facendo, che li ha costretti a
una rincorsa a tappe forzate.
«In base alla nostra esperienza in
qualita di consulenti per banche

nitaria e nazionale, & stata molto
lunga e complessa.

Secondo un dato emerso dai lavo-
ti dell’apposita commissione pat-
lamentare, ogni banca ha infatti
sostenuto un costo medio di due
milioni di euro: gli oneri connes-
si alladeguamento delle procedu-
re informatiche, otrganizzative e
contrattuali concernenti lo svolgi-
mento dei servizi di investimento
sono quelli che hanno avuto un
impatto maggiore sui bilanci, co-
stituendo il 34 per cento della spe-

te da 30 a 70mila euro, mentre per
rivedere le procedure interne la ci-
fra investita & stimabile tra i 60 e i
100mila euro.

Una nuova stagione di
contenzioso, quella legata al
default di Lehman,

si giochera in tribunale
secondo queste norme

Luca Zitiello

e intermediari», spiega Isabella
Porchia, associate di Latham &
Watkins, «ci risulta che I'adegua-
mento sia sostanzialmente com-
pletato. Per raggiungere questo
obiettivo, le banche hanno com-
piuto un notevole sforzo in termi-
ni organizzativi ed economici, in
parte accentuato dal fatto che la
gestazione della normativa, comu-
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sa complessiva, mentre minori, ma
comunque rilevanti, sono i costi
connessi allimplementazione del-
le procedure per rendetle in grado
di gestire gli adempimenti connes-
si alla valutazione della cosiddetta
adeguatezza (22 pet cento) e del
principio della best execution (15 per
cento). Rifare la contrattualistica e
Pinformativa ¢ costato mediamen-




Le difficolta, comunque, non sono
mancate: «Il recepimento della
Mifid in Italiax, spiegano Simone
Monesi e Anna Gardella, rispet-
tivamente partner e associate di
Latham & Watkins, «si & artico-
lato in piu provvedimenti, adot-
tati in tempi diversi; il decreto di
attuazione della Mifid conteneva
prescrizioni generali. Per avere un
quadro pit chiaro delle nuove nor-
me, specie di quelle di condotta e
organizzative, gli operatoti hanno
dovuto attendere Pemanazione dei
regolamenti».

E cosi accaduto che la Mifid & en-
trata in vigore il primo novembre
2007 ma in seguito, come spiega

e s

Luca Zitiello,* socio fondatore
dello studio Zitiello e associati,
« intervenuta la normativa tran-
sitoria che ha fissato il 30 giugno
2008 come termine entto il quale
gli intermediari avrebbero dovuto
adeguare la contrattualistica. Que-
sta normay, continua Zitiello, «che
si riferiva appunto alla sola con-
trattualistica, ha in realta funzio-
nato come sostanziale termine per
'adeguamento di tutto il sistema,
che comprendeva si la modulistica
e l'informativa, ma anche le pro-
cedure interne come la cosiddetta
conflict policy, cioé la procedura che
regola il conflitto d’interessi, exe-
cution policy € 1a trasmission policy, che
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riguarda gli intermediati che fan-
no servizio di negoziazione e di
raccolta ordini».

A conti fatti, «sembra che gli in-
termediari si siano adeguati tem-
pestivamente per quanto concetrne
la contrattualistica e il sistema dei
controlli internix, & la valutazione
di Andrea Galante di Galante ¢
associati. «Per contro, la defini-
zione delle procedure aziendali
interessate dalla Mifid ha richie-
sto molto pii tempo rispetto a
quanto preventivato, a causa della
complessita delle disposizioni da
implementare, delle difficoltd in-
contrate dalle stesse associazioni
di categoria, nonché dell’assenza
di linee guida precise da parte del-
la Consob e della Banca d’Ttalia.
Occorre anche considerare che un
aspetto cruciale, quale quello rela-
tivo agli znducements e a temi a esso
correlati, & rimasto a lungo aperto,
in quanto mancavano le indicazio-
ni di livello 3 della Consobw.

Ma che cosa succedera ora? «Il
2009», prevede Galante, «satd de-
dicato principalmente al fine tuning
di quanto fatto alla fine del 2007
e nel corso del 2008, sia pet tene-
re conto delle prime esperienze
applicative della nuova normativa
maturate dai singoli intermediari
e dal mercato in generale, sia per
considerare gli ulteriori chiatimen-
ti forniti dalle Autorita di vigilanza
nel periodo successivo alla scaden-
za del termine di adeguamento alla
Mifid. Da parte degli intermediari
¢ cresciuta la richiesta di assisten-
za nella definizione delle strategie
€ dei processi aziendali; gli inter-
mediari chiedono anche di essere
guidati attraverso i nuovi adempi-
menti, nella valutazione dei rischi
legali e nellinterpretazione della
nuova normativa e sollecitano il
consulente legale a fornire indica-
zioni pratico-applicativen.
Lentrata in vigore della direttiva
Mifid ¢ avvenuta quasi in coin-
cidenza con la crisi finanziaria
ma, spiega Monesi, «le situazioni

TOPLEGAL Settembre 2009

75




B Settori e mercato

di contenzioso con gli investitori
che si sono venute a creare negli
ultimi mesi hanno per6 petlopit
riguardato rapporti regolati dal-
la normativa previgente. E perd

dalla Mifid».

Piti cauto Monesi, secondo il qua-
le, invece, «sard interessante va-
lutare I'incidenza sul contenzioso
dei livelli di protezione degli in-

Quest’anno sara dedicato al
fine tuning di quanto fatto alla
fine del 2007 e nel corso del
2008 per tenere conto delle
prime attuazioni

Andrea Galante

presto per rilevare se e quanto la
crisi ha inciso sui contenziosi con-
nessi alla Mifid. C’¢ poi da consi-
derare che, da un lato, le banche
e gli intermediari si sono trovati a
gestire un’emergenza che ha com-
promesso o messo a rischio la loro
sopravvivenza; dall’altro, la crisi
pud mettere in tensione l'applica-
zione delle nuove regole, special-
mente perché le banche in questo
momento si concentrano sulla
consistenza del patrimonio e sul
contenimento delle perditen.

Ora, secondo Galante, «il passag-
gio dalla vecchia alla nuova nor-
mativa aumenta di per sé il rischio
legale, sia sotto il profilo dei possi-
bili contenziosi con la clientela, sia
dal punto di vista della possibile
contestazione di sanzioni ammi-
nistrative da parte delle autoritd
di vigilanza. In particolare, un
aspetto delicato ¢ l'adeguamento
dei contratti: molti intermediari ne
hanno approfittato per modificare
unilateralmente anche profili non
strettamente connessi alle modifi-
che normative. Per quanto riguat-
da gli eventuali contrasti con le
Autorita di vigilanza, un’area ne-
vralgica potrebbe rivelarsi il fun-
zionamento dei controlli interni
secondo il nuovo assetto stabilito
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vestitori introdotti dalla Mifid a
seconda del servizio prestato dagli
intermediati, con massimi livelli di
protezione nel servizio di gestione
e consulenza che tendono a dimi-
nuire nel servizio di negoziazione
e che diventano limitatissimi nel
caso in cui I'intermediario si limiti
a ricevere e trasmettere Iordines.

A oggi, comunque, nessuna dimi-
nuzione del contenzioso c’¢ stata,
né maggior tutela per il risparmia-
tore: «Una nuova stagione di con-

titolo Lehman, si dovranno appli-
care le regole di appropriatezza o
di adeguatezza. Rispetto al passato
cambia molto, perché nel regime
previgente la regola di condotta
era uniforme, cio€ in tutti i casi si
applicava il criterio dell’adeguatez-
za. Nel regime previgente il cliente
poteva acconsentire espressamen-
te all’effettuazione di investimen-
ti inadeguati. Ora la banca deve
astenersi dal raccomandare tali
investimenti»,

«Nell'impossibilita di evitate o
escludere in assoluto il rischio di
contenzioso», € la conclusione di
Galante, «bisogna ragionare in ter-
mini di possibili difese da attivare
al ricorrere di tali ipotesi. A tal
fine, é fondamentale che I'interme-
diario sia in grado di dimostrare di
aver osservato tutte le disposizio-
ni applicabili. Piu in generale, il
nuovo assetto dell'organizzazione
interna degli intermediari impone
che gli stessi pongano particolare
attenzione anche alla valutazione
e alla gestione del rischio legale,
quale parte integrante del rischio
operativo cui sono esposti. Sot-
to altro profilo, ¢ importante che
1 controlli interni siano efficaci,
per evitare che compotrtamenti

La crisi puo mettere in
tensione PPapplicazione delle
nuove regole. Le banche sono
concentrate soprattutto

sul contenimento delle perdite

Simone Monesi

tenziosow», spiega Zitiello, «quella
sul default di Lehman, si giochera
in tribunale secondo le nuove re-
gole, che influiranno moltissimo
perché uno dei punti cruciali sara
se, eontiferimento all’acquisto del

negligenti o dolosi di dipendenti,
esponenti aziendali, promotori fi-
nanziari o altri soggetti che inter-
vengono nel processo produttivo
possano  ripercuotersi negativa-
mente sull’intermediario». @



