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' L'ENTRATA IN VIGORE DELLA MIFD
Gestioni a caro prezzo, addio

Il divieto agli
incentivi limita
l'interesse per le
Gpf. Piu spazio
ai fondi di fondi

ia libera al divieto assoluto
dell'inducement, stessi ob-
blighi nella relazione con il
cliente tra gli intermediari (ban-
che, Sim, compagnie di assicu-
razioni, Sgr, consulenti) e quin-
di tra le loro reti (agenti di assi-
curazione, promotori finanzia-
ri, addetti allo sportello). Sono
solo alcune ma certamente le
piu rilevanti novita introdotte
dalla Mifid, confermate dal re-
golamento Consob che ha det-
tato le regole di secondo livel-
lo, diventate legge dal primo
novembre. :
Quanto al primo punto, vale
a dire il divieto per l'interme-
diario di ottenere retrocessioni
commissionali sulle gestioni
patrimoniali individuali (sono
quelle che per esempio fino a
oggi venivano incassate dai fon-
di sottostanti da parte di chi
impacchettava una Gpf), 'am-
bito di applicazione riguarda
tutti i contratti a partire dal pri-
mo novembre. Ma anche quel-
li in essere e quindi, le societa
dovranno adeguarsi tempesti-
vamente, entro il 30 giugno.
Per il mercato & un giro di
boa non indifferente, vista la
diffusione del prodotto negli
anni scorsi. «Il regolamento in-
termediari di Consob, anch’es-
so fresco di pubblicazione (29
ottobre 2007), conferma I'assen-
za di una cosiddetta norma di
salvaguardia - spiega Marco
Rizzo, partner dello studio lega-
le Lanzalone & Partners — che
possa consentire agli interme-
diari interessati di continuare
con l'applicazione della discipli-
na precedente». In tema di in-
centivi, lo stesso regolamento
in consultazione aveva previsto
la possibilita di ricorrervi al so-
lo verificarsi di due condizioni:
averne dato preventiva infor-

mativa al cliente in merito alla
natura e all'importo e apporta-
re un misurabile accrescimen-
to alla qualita del servizio forni-
to. «Ma la vera novita introdot-
ta qualche giorno fa da Consob
& che proprio in materia di in-
ducement vengono dettate del-
le linee guida - fa eco I'avvoca-
to Luca Zitiello —. La Consob
precisa che la gestione indivi-
duale fra i servizi di investimen-
to & gia quello a maggior valore
aggiunto. Per tanto non & pen-
sabile un miglioramento ulte-
riore del servizio motivata da
un maggior costo».

In aggiunta va detto che, se-
condo quanto prevede la Mi-
fid, la gestione & un servizio di
investimento, per la quale & ri-
chiesta la cosiddetta adeguatez-
za, ossia la correlazione tra pro-
posta finanziaria e caratteristi-
che del singolo investitore: ol-
tre alle informazioni sul sogget-
to (professione, livello di istru-
zione, propensione al rischio),
l'intermediario deve registrare
tutti i dettagli sulla finalita
dell'investimento, [l'orizzonte
temporale, reddito e provenien-
za. Informazioni che al mo-
mento solo pochi investitori
sembrano disposti a fornire. In-
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Il Gestore incassava le
Gpf retrocessioni da fondi scelfi per la
Gpf (cosiddetti fondi target)

Lintermediario che presta Gpf non potra pili incassare le
retrocessioni di commissioni da parte di fondi target: se incassera
retrocessioni commissionali dovra darle al cliente. Il regime
transitorio per le Gpf esistenti prevede che per i coniratti in
essere il gestore possa continuare a incassare i ristorni, ma non
oltre il 30/6/2008, data entro cui bisogna aggiomare i coniratti

con la clientela

Cassata I'ipotesi che il gestore
paghi il collocatore con quei
ristorni. Stroncato ['ultimo tentativo
di giustificare inducement

L'intermediario collocatore degli
Oicr incassava dalla Sgr tutto
o parte delle commissioni pagate
: dal cliente. (commissioni di
Qicr  sottoscrizione, commissioni di
Strumenti management, commissioni di
finanziari performance) All'intermediario
collocatore venivano pagate anche
le cosiddette overrides, ossia le
commissioni ad obiettivo di vendita

Vintermediario collocatore pud continuare ad incassare tutto o
parte delle commissioni pagate dal cliente alle Sgr. Il ristorno
commissionale dalle Sgr all'intermediario deve essere

L'intermediario collocatore non puo
essere pagato dalla Sgr con

_commissioni ad obiettivo di vendita

"giustificato” in ragione della natura del servizio: le commissioni cosiddette overrides, essia con

- ricorrenti sono ciog giustificate dal servizio post-vendita, dalla
consulenza generica, dalla consulenza finanziaria continuativa resa

la cliente dall'intermediario collocatore

commissioni che premiano il
collocatore rispetto ai volumi di
vendita

Con la legge risparmio sono state
Polizze finanziarie classificate come prodotti finanziari
(Unit linked, index assicurativi ed & stata estesa
linked) I'applicazione delle regole di
condotta previste dal Tuf

somma, a frenare l'offerta delle

Gpf (anzi molii parlano gia di
un'imminente scomparsa) in-
terverranno due fattori: minor
introiti per chi le propone, diffi-
colta a gestire il servizio secon-
do la nuova disciplina. I clienti
disposti a dare tutte le informa-
zioni sulla propria situazione
patrimoniale e reddituale con
molta probabilita opteranno
per una vera e propria consu-
lenza personalizzata. Mentre
coloro che si accontenterann-
no di un servizio meno articola-
to opteranno per altri strumen-
ti, come i fondi di fondi, che, in
quanto prodotti e non servizi
di investimento, seguono il re-
gime dell'appropriatezza, ossia
la correlazione tra proposta fi-
nanziaria e tipologia di investi-
tore. Prodotti che d'altra parte
sono da tempo pill trasparenti
delle Gpf e per il cliente decisa-
mente Meno onerosi.

Lucilla Incorvati

Marco lo Conte

Essendo applicabile a questi prodotti il Testo unico della finanza,
di conseguenza le polizze finanziarie diventano soggette anche
alle regole Mifid. Per la Mifid le remunerazioni interne
all'intermediario collocatore (pagamento delle commissioni al Pf)
nen é rilevante rispetto alla disciplina degli inducements. Viene
equiparato al Pf 'agente monomandatario della compagnia
assicurativa, Diversamente, gli agenti assicurativi in plurimandato
0 i broker, sono considerati soggetti terzi ed essendo intermediari
assicurativi non sono soggetti alle regole Mifid

Nonostante la diversita di regole

per la distribuzione di prodotti
finanziari assicurativi (Tuf e Mifid
se distribuiti da banche e sim
Codice delle Assicurazioni e
regolamento lsvap se distribuiti da
agenti e da hroker assicurativi), la
Consob cerca di "livellare il campo
di gioco", richiedendo alle imprese
di assicurazioni di dare alle reti
distributive istruzioni omogenee in
termini di regole di comportamento
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