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‘utilizzo  delle
applicazioni tecnologi-
che gioca un ruolo di
primo piano nella pre-

TILoOVEe

stazione dei servizi fi-
pnanziari, rappresentan-
------ do per gli intermediari
non pitl e non solo un’opportunita per
soddisfare e Adelizzare un consumarto-
re dalle spiccate connotazioni digitali,
benst una vera e propria esigenza di re-
styling (tecnologico) dei propri modelli
di business da sfruttare per fronteggiare
la concorrenza cross border e cross sec-
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ror di nuovi competitors che si stanno
diffondendo e velocemente imponen-
do suf mercato finanziario,

Parallelamente, ogni innovazione tec-
nologica porra inevitabilmente con
sé ulreriori sfde regolamentari che, a
fronte di nuove realtd finanziarie, im-
pongpne rinnovati approcci di supervi-
sione ¢ di regolamentazione in relavio-
ne all’utilizzo di strumenti digitali per
la comunicazione con it cliente ¢ per la
prestazione dei servizi di investimento.
Alla luce dell’irreversibilicd di una rivo-
luzione tecnologica in continua espan-

Professore. Assoctat “di - Dinti) - d

- “Mercato Finanzidrio pressa il Dipa
Giuispmderza dell'C
i et 6 Bayd '

sione ¢ degli indiscussi connessi bene-
fici per i consumatori ¢ per la crescita

del mercazo Ananziario nel suo com-
plesso, i regolatori — a fivello europeo
e nazionale - hanno iniziato ad approc-
clarsi al tema in questione nella pro-
spettiva di una maggiore comprensione
¢, nel contempo, di una pitt approfen-
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dica indagine delle modalita di udilizzo
dei digital channels da parte degli inter-
mediari, netla consapevolezza di doversi
confrontare con un fenomeno innovad-
vo per il mercaro, ma per taluni ancora
del tutto inesplorato.

In considerazione peraltro del crescente
numero di consumatori che ricorrono
a canali digiali ¢ remoti, una costante
preoccupazione per i regolarori & quel-
la di assicurare che gli stessi, nel conte-
sto di ciascun modello distributivo, sia-
no adeguaramente tutelati da possibili
problemariche tecnologiche,

Nel senso da ukimo indicate, le shde
pift recenti involgono il settore della
consulenza finanziaria che, gia oggetro
di rinnovara attenzione normativa alla
luce delle innovazioni di MiFID 2, vie-
ne NUovAmente posta sOIfo esame con
riferimento ad un duplice profilo: quel-
lo dell’interazione del consulente con
il cliente tramite social media e quctlo
della prestazione (rectius: delle modali-
i di prestazione) del servizio a mezzo di
strumenti antormatizzati di consulenza.
Su entrambi i versanti evidenziad il pa-
norama normarvo o piti scmplicemcnte
regolamentare & quanto mai frammen-
tario, ralora carenre o non sufficiente-
mente adeguato, TENULe CONLO delle
peculiarid dei nuovi tools nella presta-
zione del servizio di consulenza. Talu-
ni interventi specifici delle Authorities

Ogni innovazione
tecnologica porta
inevitabilmente con
sé ulteriori sfide
regolamentari che,
a fronte di nuove
realta finanziarie,
impongono
rinnovati approcci
di supervisione e di

regolamentazione
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competenti si annoverano pressaché
esclusivamente nei Paesi Oltrernanica €
Oltreoceano e risultano incencrati pre-
valentemente sull'uso dei social media
nella promozione fnanziaria® piurrosto
che su quello di automated advice tools.
Quello degli strumenti automarizza-
ti di consulenza, noto ai pift con la de-
nominazione convenzionale di “Ro-
bo-Advisor”, rappresenta il risultaco di
urtulteriore evoluzione del processe di
applicazione della tecnologia al setto-
re finanziario (c.d. FinTech), dal mo-
mento che utilizza piattaforme online
preimpostate sulla base di algoritmi per
la prestazione del servizio di consulenza
finanziaria.

1l riferimento & perd ad un fenomeno
di ampia e variegata portaca, che inclu-
de molteplici fattispecie talora diffe-
renti tra loro cali da porre problemati-
che normative differenziare da un caso
alfaloro, in funzione deile cararreristi-
che pecaliari che in ciascuna piattafor-
ma arricchiscono & meglio definiscono
il servizio principale.

E la diversich delle factispecie sussumi-
bili nel variegato genus dei Robo-Advi-
sor ron consente al momento di fornire
una risposta uniraria dal punto di vi-
sta normativo, avvalorata peraltro dalla
confusione che comincia a regnare sul
versante operativo del servizio di con-
sulenza, ove le nuove tecnologie, con-
sentendo di sviluppare nuovi model-
li distributivi, nei casi in cui si basano
esclusivamente su algoritmi € $i racco-
rischiano
sia di rendere piit labile il confine ¢

mandazioni automatizzate,
consulenza e self service?, sia di scarica-
ve eccessive responsabilith sull investito-
re retail.

Cosi, mentre risulta tuttora in corso
il dibattiro su consulenza indipenden-
te o non indipendente, unitamente a
possibili modelli di servizio sulla scor-
ta dell'emananda disciplina di deceaglio
di [T livello, la consulenza finanziaria sta
preadendo percorsi alternarivi ai cana-
li rradizionati, soceratti al momenco ad
una specifica attenzione del legislatore
e del supervisore, nonché forieri di una
seric di criticith nella prospettiva della
rurela del consumarare.

La problematica sta perd assumendo
maggiore consistenza alla luce di molce-
plici factori concomiranti: un crescence
numero di clienti & approdato su lncer-
net, ove l'accesso al servizio di consu-
lenza risulta agevolato da prezzi fow
cost e dalla mancanza di limitt minimi
predeterminaci di portafoglio. Peraltro,
da diverse ricerche & emerso che la cre-
scente percentuale di consumarori che
vicorre ai canali digicali & determinata
altres dalla ricerca di alti rendimenti a
scapito della crasparenza delle informa-
zioai fornite.

In definiriva, il consumatore sarebbe
atreatce e farebbe leva prevalentemen-
te — se non esclusivamente — sul prezzo
del servizio ¢ sul rendimento dei pro-
pri investimenti, oblizerando del tutto
gli standards di disclosure informativa.

Nel contesto delineato quale sisrema di
tueela potrebbe risultare adeguato per
I'investitore che acceda ad un servizio
di consulenza finanziaria di tipo digita-
le o robotizzato?

Le principali coordinate normative
A livello generale, con riguardo a rut-
ti i servizi finanziari, nel contesto nor-
mativo attuale vige la disciplina relativa
alia commercializzazione a distanza dei
servizi finanziari ai consumartori che, a
scguito del reccpimento della direttiva
2002/65/CE, & attualmente racchiu-
sa nelle disposizioni sub artt. 67 bis ss.
d.lgs. n, 206/2005 (Codice del Consu-
ma), la cui applicazione rimane con-
dizionata dafi'ucilizzo eschusivo — dalla
fase preliminare sino & comprendere la
stipula contratcuale — di teeniche di ca-
municazione a distanza.

La motivazione sottesa alla sua emana-
zione va ricondotra all’epoca della so-
cieth dellinformazione (fne anni “90
_ inizio nuovo millennio) quando le
transazioni online ed il fenomeno del
comimercio elettronico iniziavano a ri-
voluzionare il monde del business (B2B
e B2C) ¢ la geografia distributiva del-
le imprese, ivi incluse quelle di inve-
stimento, tanto da giustificare dispo-
sizioni normative ad hoc per turelare
maggiormente il consumatore di servizi
finanziari — che nel fratcempo comin-
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La consulenza
finanziaria sta
prendendo percorsi
alternativi ai canali
tradizionali, sottratti
al momento ad una
specifica attenzione
del legislatore e

del supervisore,
nonché forieri di
una serie di criticita
nella prospettiva
della tutela del

consumatore

ciava a familiarizzare con il mezzo tele-
matico - da eventuali insidie connesse
all'uso dello stesso.

Caratteristica peculiare quella di forni-
re una disciplina trasversale rispetto alle
diverse normative scrroriali in tema di
servizi finanziari, incentrandosi — inter
alia — sui profili dell'informativa pre-
contrattuale € del recesso del consuma-
tore.

Quelle disposizioni, connotate da un
profilo di neucralith tecnologica, sono
tuttora valide e trovano applicazione a
prescindere dallo specifico canale di di-
stribuzione utilizzato, sebbene la rapida
evoluzione dei mezzi di comunicazione
a distanza e le particolari connotazio-
ni che li contraddistinguono rispetto
allormai “tradizionale” mezzo telema-
tico per eccellenza pongono in primo
piano nuove sfide per il regolatore e
possibili nuovi rischi tecnologici per il
conswmatore. ’
Va da sé perd che le peculiaritd distribu-
tive adottate nel caso dei Robo-Advisor
{utilizzo di algoritmi e soluzioni auro-
matizzate di consulenza, talora prive di
intervento umano) possono porre evi-
denti specificica che {'ormai tradiziona-
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le normaciva sulla commercializzazione
a distanza di servizi Ananziari ai consu-
macori non & in grado di soddisfare pie-
namente, ponendo la necessitd di una
tutela rafforzara.

T, dal momento che nella prospertiva
def level playing field tra turti § compe-
titors artivi sul mercare della consulen-
za, le regole di tutela del consumarare
non possong essere obliterate dal mez-
zo utilizzaro per le raccomandazioni di
investimento, il legislatore sta per com-
piere un imporrante passo avand con
riguardo specifico alle modalira di pre-
stazione del servizio di consulenza.
Difacdd, anche su questo specifico ver-
sanre, parallelamente all’iter evolurivo
che ha interessaro if servizio in questio-
ne nell'ultima decade, queblo dei mezzi
di comunicazione a distanza e dei ca-
nali di divulgazione al pubblico rap-
presentava un mondo a parte pressoché
sconosciuto sia agli operatori del serto-
re che ai relarivi dliend, tanto da giu-
stificare Uespressa previsione normativa
che le escdludeva dal perimertro det servi-
zio [“Una raccomandazione non & per-
sonalizzata se viene diffusa al pubblico
mediante canali di distribuzione”].
Linversione di tendenza ha avuto inizio
a seguito dell'avanzata incontrollata dei
nuovi competitors sul mercato, favoric
da un cccessivo allargamento delle ma-
glie regolamentari sul punto indicato.
Tanto ha inciso sulla proposta di modi-
fica dell'uitima parte della definizione
del servizio di consulenza che sottrae al

rango di raccomandazioni personalizza-

te {a favore di una connotazione di tipo
generale} quelle formulate al pubblico
rramite canali di divulgazione, Esimen-
te quest’ultima che & stata calora uciliz-
zata per fornive 1l servizio di consulen-
za finanziaria (rectius: raccomandazioni
suscettibili di qualificazione, nella fatti-
specie concreta, come raccemandazio-
ni personalizzate) in violazione delle di-
sposizioni di tutela dell’investitore.

E la modifica in tal senso, vola a ri-
comporte il sistema, gia preannunciata
in un documento del CESR?, risulta at-
tualmente trasfusa nel Technical Advi-
ce dell'Esma {sub par. 2.2}, in attesa di
“craduzione” nella disciplina di detea-
glio (11 livello) di MiFIi 2.

In  definitva, lart. 52  direttiva
2006/73/CE, che integra il contenuto
della definizionc del servizio di consu-
lenza, sard integralmentc confermato
ad esclusione del riferimento espresso
ai canali di divalgazione al pubblice,
che invece sark rimasso, riconducendo
quindi le raccomandazioni formulate
con tali modalich — e subordinatamente
alla presenza delle alue condizioni ne-
cessarie sancite dall’articolo predetto -
nell’'alveo delia consulenza finanziaria e
della relativa disciplina applicabile.

Il tema della consulenza knanziaria pre-
stata tramite internet based channels ri-
mane perd aperto ad ulteriori sviluppi
a curs della stessa Esma che, sul punro
in questione, §i & riservata di intervenire
nel prossimo future con specifiche linee
guida o raccomandazioni di livello 3.




il temadella
consulenza
finanziaria prestata
tramite internet
based channels
rimane pero aperto
ad ulteriori sviluppi
a cura della stessa
Esma che, sul
punto in questione,
si @ riservata di
intervenire nel
prossimo futuro con

specifiche linee guida

Interventi internazionali ed europei:
prospettive attuali e futare

Nel frattempa, in mancanza e in atresa
di interventi specifici sul tema, ciascu-
na Autorith si ¢ mossa individualmen-
te emanando regole ad hoc® o pubbli-
cando guide recand talune “istruzioni
per T'uso™, rivolie ora all'intermedia-
tio che progetti strumenti automatiz-
zati di consulenza, ora sotto forma di
alert direrd all'investitore che si affdi
totalmente ad un Robo-Advisor o co-
munque faccia ricorso ad una piattafor-
ma tecnologica automatizzata che, talo-
ra prive di intervento umane, sfruttano
algoritmi per raccomandazioni di inve-
stimento, gestione e monitoraggio del
portafoglio sotto consulenza.

Su quest'ultimo versante si segnala in
particolarc il recente intervento della
SEC {Securities and Exchange Com-
missian) che con un alert rivolto all'ia-
vestitore, ha inteso fornirgli una seric
di consigli da seguire ¢, nel contempo,
caurele da adottare prima di utilizzare
automarted investiment tools € Robo-
Advisor in particolare’.

La crescente rilevanza dei temi in que-
stone, favordta altresi dall'incessante
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diffusione di uleeriori fenomeni ricon-
ducibili alle soluzieni tecnologiche in-
dicate, ha arrirato anche |'attenzione
- in ambito inrernazionale - della TO-
SCO (Internatianal Qrganization of
Securities Commission), che, nel luglio
deflo scorso anno, ha pubblicato un re-
port su “Social media and automation
of advice tools Survey” (FR04/2014),
finalizzaro a verificare la sussistenza del-
le condizioni necessarie e sufficiend per
la formulazione di best practices per gli
inrermediari che si avvalgono di stru-
menti automatizzati per la prestazione
del servizio di consulenza.

1 report racchiude difatti i risultad di
un sondaggio attivato dalla citara Orga-
nizzazione e direrro ad indagare nei vari
Paesi aderenti, nonché, nel contempo, a
raffronrare, utilizza, da parte degli in-
termediari, delle nuove tecnologie per
la prestazione del servizi di consulenza,
unitamente alle eventuali relative mo-
dalita di controllo seguite dai regolatori
in ciascun contesio nazionale,
Liniziativa si distingue nettamente tra
gli interventi effertuar sul ema e rive-
ste sicuramente pﬂrticolare importanza
in virth del caraitere internazionale che
la connota, fornendo altresi un'interes-
sante istantanea di come gli intermedia-
ti ed 1 regolatori stiano rispettivamente
utilizzando ¢ controllando le nuove ap-
plicazioni tecnologiche.

[Dal sondaggio perd ¢ emersa una situa-
zione alquanto disomogenea, connota-
ta da sporadici interventi — di carattere
Iegﬂlﬂ.rﬂﬁntarﬂ € non — Chﬂ toccano prC*
valentemmente il tema defl'uso dei social
media piutcosto che quello degli stru-
menti automartizzaci di consulenza.
Purcuttavia, mentre ['uso dei social me-
dia & ritenuto ancora al suo stadio ini-
ziale, quello degli scrumenti automatiz-
zati di consulenza sta progressivamente
crescendo, favorito altresi dalla man-
canza di un divieto in proposito da par-
te dei regolatori.

Ed & proprio sul versante dei regolatori
che il sondaggio ha evidenziato I'acilita,
nel prossimo futuro, di una guida, da
crmanarsi a cura della IOSCO con rife-

rimento a tre distinre aree di interven-

10, OVe:

a) la prima concerne la formulazione
di best practices per gli intermedia-
ti che si avvalgono di strumenti an-
tomatizzari per la prestazione del
servizio di consulenza, con partico-
late riferimento alla profilatura del
cliente ed al rispetto delle regole in
rema di suitability.

b) la scconda tocca a monte la fase
della stessa progeteazione, da parte
dell'intermediario, dello strumen-
to automatizzato e, nella specie, i
profili di maggiore atrenzione ed i
potenziali rischi ad esso potenzial-
mente associati, ivi inclusi metodo-
logie ed algoriomi sui quali si basa.

¢) la rerza area invoige il ruolo dei re-
golatori con specifico riferimento
sia ai principi da seguire nefl'ap-
proccia regolamentare, sia alla con-
divisione delle esperienze delle di-
verse Authorities nella prospettiva
di identificare rischi unici nella
consulenza prestata attraverso stiu-
menti automatizzati che Pozrebbc-
ro richiedere una regolamentazione
mirata.

Mentre {'uso dei
social media é
ritenuto ancora al suo
stadio iniziale, quello
degli strumenti
autormatizzati di
consulenza sta
progressivamente
crescendo,

favorito altresi

dalla mancanza

di un divieto in
proposito da parte

dei regolatori
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Il fenomeno non

si arresta nelle

forme originarie,
aprendosi ad
ulteriori evoluzioni
che rendono
evidente come sia
particolarmente
difficile emanare una
regolamentazione
efficace e tempestiva
che tenga il passo
con gli sviluppi

tecnologici

A fronte perd di una sorta di patchwork
nofmative tra Paesi che hanno specifi-
che regole o guide relative al loro uri-
lizzo e Pacsi che ne sono del tutto pri-
vi, la IOSCO & giunta alla conclusione
di temporeggiare in attesa di wlteriori
evoluzioni della tematica in questione.
La motivarione trae difatti origine dal
carattere frammentario del framework
che non consente di identificare sfide
uniche in funzionc di soluzieni defini-
tive relative alle best practices da adot-
tare nelluso e nel controllo sia di social
media che di strumend automarizzati
di consulenza.

La scelta di rinvio in ordine a qualun-
que forma di intervento specifico & tut-
tﬂviﬂ accompagnata da tn ilangno a
monitorare, nellarco dei prossimi due
anni, le ulteriord fasi di sviluppo delle
tecnologie in questione onde favorire
un approccio regolamentare maggior-
mente efficace su basi rransfrontaliere
e consentire una pitt approfondita co-
noscenza del fenomeno in questione,
nonché di reperire maggiori inferma-
zioni nella prospettiva di valutare even-
tuali profili problematici per la cutela
dell’investirore che necessitano di uno
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specifico intervento di controllo.

Non va pero trascuraro che, mentre i re-
golatori — seppure in maniera differente
- comninciano ad approcciarsi al rema in
questione con la finalird di valurarne re-
lative potenzialicd di crescita e possibili
rischi per l'investitore, il fenomeno non
si atresta nelle forme originarie, apren-

. dosi ad ulteriori evoluzioni che reado-

no evidente come sia particolarmente
difficile emanare una regolamensazione
efficace ¢ tempestiva che tenga il passo
con gli sviluppi tecniologici.

Dubbi nel senso da ulrimo indicato
sono stari evidenziati anche in ambito
eurapen dalle ESAs, le tre Authoricies
europee, che, nella consapevolezza del-
la mancanza di una regolamentazione
specifica in materia, nel programma di
lavoro (da realizzare per il tramice del
Joint Committee) tracciato per Yanno
in corso®, hanno assegnato una ptiori-
th alla valurazione - e conscguenie te-
golamentazione c/o supervisione - dei
potenziali rischi per i consumatori de-
rivanti dalla consulenza finanziaria au-
tommarizzara, cosi come dall'uso di social
media e di altri canali elertronici per 1a
promozione di servizi finanziari.
Lattenzione al tema in questione ed
alle connesse sfide regolamenrari rima-
ne quindi alra, come peraltro si evince
dall’oggetto del Joint ESAs Consumer
Protection Day 2015, svoltosi il 3 giu-
gno scorso a Francoforte, ove una delle
sessioni, nel rracciare i principali drivers
della discussione, si & contraddistinta
per il titolo emblematico “La crescen-
te digitalizzazione dei servizi finanziari
— La regolamentazione & in grado di te-
nere if passo!”,

Nella premessa deil'evento si legge che:
“La digitalizzazione sta accelerando il
passo, pertanto & importante per i rego-
lutori analizzare la necessivis di alcune
miswre regol.:zmmtari elo di supervisione
che devono essere aduottare nei confronti
di quei rischi che questi trends arrecans
dti consumatori oppiire risUovere barrie-
ve che prevengono / limitano apportunity
interessanti per emergere .

Come & stato cvidenziato nella rela-
sione introducdva di Steven Maijoor
(Chair Furopean Securities and Mar-
kets Authority / Joint Commirtes)’, un
apparente beneficio del processo di di-
gitalizzazione potrebbe essere quello di
ridurre i costi, sta peri consumasori che
per le imprese, favorendo l'accessibilita
al seevizio di consulenza finanziaria da
parce di un numere crescente di con-
sumarori. In questo contesto, CORno-
tate da un abbassamento delie barrie-
re e da una maggiore facilita di accesso
al mercaro dei prodotd e dei servizi fi-
nanziari, diviene ancor pit rilevanee la
tutela del consumatore e la preoccupa-
zione dei regolatari di garantire che le
imprese finanziarie agiscano nel migho-
re interesse dei clienti, a prescindere dal
canale utilizzato per 12 distribuzione fi-
nanziaria.

Al centro di un acceso dibatciro! ci
sono stati entrambi i profili su indicati
(sia quello refacivo afl'uso dei social me-
dia nell’interazione ta intermediario e
clienti, sia quello del ricorso a differenti
forme di strumenti automatizzar nella
prestazione della consulenza finanziaria
ai clienti) nella prospetsiva di vagliarne
sfide repolamentart e mezzi di risoluzio-
ne in funzione tanto del rafforzamen-
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Un apparente
beneficio del
processo di
digitalizzazione
potrebbe essere
quello di ridurre

i costi, sia peri
consumatoti che per
le imprese, favorendo
laccessibilita al
servizio di consulenza
finanziaria da parte di

un numero crescente

di consumatori

to della rutela del consumatore di servi-
2i finanziari, quanto della rimozione di
eventuali barriere alla cresciva del mer-
cato curopco.

Purtutravia, mentre le Authorities curo-
pee si interrogano sulle reali potenzia-
lita delPapplicazione delle tecnologie al
settore dei servizi finanziari e sulla re-
lativa spinta competitiva aila crescita
del mercaro europeo, i fenomeno, che
imperversa gil da rempo, si diffonde a
macchia d’olio — anche se in farme dif-
ferenti — negli aleri settori finanziari -
creditizio'! ed assicurativo - rendendo
sempre pid impellente sia una risposta
trasversale ai setrori finanziari coinvol-
ti, sia un approccio regolamentare tale
da favotirc 'operativita ransfron talicra.
1l profilo relativo alle proprietd estensi-
ve delle innovazioni digitali a ratdi i sec-
tori finanziari & peraltro ben noto alte
ESAs che, come evidenziaro nel discor-
so di apertura di Steven Maijor al citato
Joint BESAs Consumer Protection Day
2015, alla luce di riscontrad rischi e
vantaggi comuni derivanti dalla digita-
lizzazione dei e settori, hanno incra-
preso LN Percorse comunc sul tema de-
ghi automated advice tools, ove if primo
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step si occupa della mapparura di tucte
la variazioni accuali e future della consu-
lenza finanziaria automarizzata, con la
finalita di identificare sia i rischi che i
benefici derivant per i cansumatori di
servizi finanziari dall’'uso di questi stru-
menti.

Per quanto lapprofondimenta delle te-
matiche in questione veda gli altri Paesi
diversi passi in avanii rispetto al nostro,
in quanto provvisti di regole ad hoc, ¢
significativo che Fintervento prelimina-
re parta dalle ESAs, foriero della crea-
zione di una base comune intersertoria-
le che ciascuna Authority europea potrd
prendere nella dovata considerazione
pet offrire soluzioni mirare alle proble-
matiche peculiari del settore (finanzia-
rio) di rispettiva competenza.

Le possibili iniziative regolamentari
non sono perd terminate, dal momento
che una sfida pilt ambiziosa & stata lan-
ciata dalla Commissione euwropea con
la comunicazione dcl 6 maggio 2015%,
dal titolo “Strategia per il mercato uni-
co digitale in Europa®, che si propene
per il prossimo futuro di fornire un ul-
teriore impulso all'utilizzo di piattafor-
me online per [a prestazione di servizi
finanziari (¢ defla consulenza finanziaria
in modo particolare), previa rimozione
€ conseguente rf:golamentazionc —ali-
vello comunitario — di taluni oscacoli
aila tutela del consumatore.

Alla luce delle tratteggiate coordinate di
carattere normativo ¢ non, appare evi-
dente come il percorso di indagine sia
ancora agli inizi e gli automared advice
toals restino dei “sorvegliati speciali” in
attesa di giudizio regolamentare.
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Jongthan Hill (Ewropean Commissioner for fraan-
cinl stability, financial servives and capital markess
wnion): " In all of our thinking abowr how digi-
talisution is changing finance, risk mitigation and
security are an essential elemento of any fnancial
services policy. But they shoutd accompagry, and
ot stand in the way of, innovation and new pro-
duct development. We showld nor be tying oursel-
es wp in bnais trying fu regrlate awdy all possible
risk, s withous risk there can be wo growth, wnd
no challenge by inswrgents to extablished business
providers”.

11 Sul yersante assicarativo I'EIOPA si ¢ attivatd
gia da tempo, dapprima con un Repare on Good
Practices on  Comparison  Websires (EIOPA-
CCPEI-13/100) del 30 gennaio 2014, piit di
recerite con {Opinion v satles wia futernet af -
rance and pension producis (ETOPA-BoS-1 A198)
del 28 gennaio 2015.

12 Cfys ESMAL2015/78 del 3 giugno 2015,
2 COM{(2015) 192ﬁnaf.

Luglio - Agostc 2015




