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La revisione. In una consultazione della Commissione Ue si apre alla nuova figura di investirore,
che viene indicato come semiprofessionale, con accesso a combinazioni pili elevate di rischio-rendimento

Mifid, il cantiere sulla consulenza

€ spazio per una
nuova figura di in-
vestitore, unpo’ piu

Antonio Criscione
audace emeno pro-
tetto del retail?

C L’ambito di riferi-

mento ¢ quello che si pud definire
“cantiere Mifid” (tecnicamente indi-
cato come Mifid review), perché da
quando eentratainvigorelanuovadi-
rettiva europea sugli investimenti e
sui mercati (3 gennaio 2018), € stato
subito chiaro che una serie di inter-
ventidimanutenzione sarebberostati
necessari. E proprio sulla possibilita di
inserire o meno una nuova figura di
investitore, normalmenteindicataco-
me “semiprofessionale”, sono inter-
venutidirecente (manonsolosuque-
sto argomento) un documento del-
I'Esma (Pauthority europea) che ha
emesso a inizio aprile un Tecnical
Advice, trattando questo tema sotto
I'aspettodegliinducements e dicosti

eoneri. Parlandodiquesti temil'auto-
rita europeanon haritenuto chelin-

troduzione diunanuovafiguradiin-
vestitore semiprofessionale fosse ne-
cessaria. Prima della pubblicazione
deldocumentoEsma, la Commissione
Ue aveva pubblicato un altro docu-
mento,un questionarioancoraincon-
sultazione, dove la questione di una
nuovacategoriadiclientivienetratta-
ta piti ampiamente rispetto ai due
aspettiaffrontatidal Tecnical advice.
Ingeneralesinotaqualchediffidenza
sultema. Vediamo pero innanzitutto
unparere pitpossibilista, come quel-
lodellavvocato LucaZitiello, esperto
di private banking. «Darei un parere
positivoall’introduzione di questa fi-
gura ma con qualche precisazione»,
afferma Zitiello. E continua: «Se per
investitore semiprofessionale inten-
dessimo semplicemente una figura
che ha una serie di conoscenze ed

esperienze del mercato finanziario,
nonmisembrerebbe utileunafigura
delgenere, perché daquel puntodivi-
stabasterebbero, come giustamente
segnalava Esma, le categorie che ciso-
no gia». Come si arriva allora a una
posizione possibilista rispetto alla fi-
gura dell'investitore semiprofessio-
nale? «Se differenziamo questafigura
non tanto rispetto alle conoscenze e
alleesperienze che possaavere, main
funzione dell’ammontare del suo por-
tafoglio, che deve essere evidente-
mentediunacerta consistenza; delli-
vello di servizio ricevuto e del fatto
che questoservizioluilo paga, allora
sichesarebbe utile. Siandrebbe infatti
acoprirelasituazione diclienti, come
quelli del private banking, che potreb-
berononavere conoscenze notevoli,
ma che sopperirebbero a questa ca-
renzagrazieal serviziodiconsulenza
chericevono, che sono pit evoluti di
quellichericeveunclienteretail». Per
rendere chiaro il concetto Zitiello ri-
corre alla metafora della guida alpi-
na: «Un soggetto che non saprebbe
muoversiagevolmente inmontagna
dasolo, conl'aiuto diunaguidaalpina
pero potrebbe andare susentieriche
perluisarebbero altrimenti proibiti-
vi», Uninterventoin questosenso, se-
condoZitiello,andrebbe atoccareal-
cuni presidi propri della Mifid, come
laproduct governance, perché stabili-
rebbe un nuovo target positivo, che
avrebbeeffetti sullamodalita di profi-
lazione di cliente, e sul concetto di
adeguatezza. «E chiaro- afferma - che
certiprodottileggermente complessi
oilliquidi, che seil cliente nonavesse
lostessolivellodiconsulenza, nonsa-
rebberoadeguati,lodiventanoinra-
gione del regime consulenzialedicui
beneficiano. E questodiventaunmo-
do per trasferire in modo corretto e
adeguatorisorse all’economiareale».
Seproduct governance, profilaturae
adeguatezzasarebberodarimodulare

per la nuova categoria, altri presidi
Mifid resterebbero immutati. Per
esempioleinformagzioni sugliinduce-
ments, perché anchequesta categoria
dovrebbe conoscereil costo del servi-
zioe nessunaattenuazione cisarebbe
percostieoneri. Infine Zitielloricorda
che «Alcune normative come quelle
degli Eltif o del crowdfunding hanno
gia prospettato soluzioni di questoti-
po,aprendoal collocamento dialcuni
strumentipurché il cliente siaincon-
sulenzaogestione. Lostessoragiona-
mento si potrebbe fare su strumenti
comeiFiariservati».

Pitideciso perunasoluzionenega-
tiva, Maurizio Bufi, presidente diAna-
sf ('associazione dei consulenti fi-
nanziari), anche se poiallafine punti
dicontattonon mancano. Spiegain-
fattiBufi: «Inlineacon Esma, credia-
mo che nonsianecessario complicare
Pattuale segmentazione della cliente-
lainserendoun’ulteriore categoria».
Per0 aggiunge: «Potrebbero invece
essere valutate opportune misure che
possano favorire una migliore appli-
cazione dei presidi di tutela degliin-
vestitori. Potrebbe cioé essere favori-
to, grazieal supportodiunconsulente
finanziario, 'accessoaimercatifinan-
ziari di soggetti che ne sono esclusi,
mache potrebberoaverne grandibe-
nefici, superando cosilarigidita del-
P'attuale normativain terminidivalu-
tazione di adeguatezza».

Anziallafinelasoluzioneindicata
daBufi, non facendo capoaunaclas-
sificazione precisa, é ancorapiu fles-
sibile: «Conlevalutazionidel singolo
caso daparte del consulente - conclu-
deBufi -, inun’otticadi pianificazione
dell'investimento, potrebbero essere
consentitiinvestimenti oggi offlimits
peralcuniinvestitoriretail. Sitratta di
unapossibiliti che consentirebbealla
nostracategoria di soddisfareancora
di piu le esigenze di una clientela
sempre pili evoluta».
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della nuova
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Trasparenza.
La modifica
della direttiva
Mifid punta
asemplificare
le procedure
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