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Misure di implementazione

MIFID2

DIRETTIVA 2014/65/UE del
15/5/2014

DELEGATED ACTS
DIRETTIVA + REGOLAMENTO ? é

Commsdon i REGULATORY IMPLEMENTING :
‘ TECHNICAL TECHNICAL N
STANDARDS (RTS) STANDARDS (ITS) | !
* * i Cross Selling
« esma |

QUESTION & ANSWERS
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Criticita delle misure di implementazione MIFID2

I ]
SERVIZIO DI CONSULENZA: prevista
separatezza organizzativa tra la
consulenza indipendente e la consulenza INTERNALIZZAZIONE
non indipendente SISTEMATICA: soglie di
Non prevista da MIFID2 qualificazione dell’'lS su obbligazioni
troppo basse che rischiano di
PRODUCT GOVERNANCE: includere banche che operano in

maniera non sistematica, frequente

manca netta distinzione tra
e sostanziale sui propri bond

target market teorico
(produttore) e target market
effettivo (distributore)

RICERCA IN MATERIA
DI INVESTIMENTI:

INFORMATIVA EX-ANTE considerata a tutti gli
SUGLI STRUMENTI: no effetti un incentivo
possibilita di utilizzare il monetario (no bundling

KIID per le informazioni ai per gestione e consulenza)
clienti su rischi e costi Non previsto da MIFID2

con rischio di impatto su

industry
ADEGUATEZZA: obbligo di
considerare eventuali prodotti REQUISITI CONOSCENZA E
equivalenti e di valutare il ESPERIENZA STAFF:
beneficio di switching. eccessivamente rigidi che
Non previsto da MIFID2 INCENTIVI: rendicontazione rischiano di impattare
estesa a tutti gli incentivi (non notevolmente sulla operativita
solo pagati ma anche ricevuti) e di banche e imprese AR
riferiti per singolo cliente d’'investimento + esma
Non prevista in MIFID2 R

Associazione
Bancaria
Italiana




Product governance
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Dettaglia le modalita di assolvimento di tale obbligo, richiedendo agli emittenti di:
dotarsi di procedure standard di approvazione dei prodotti
fornire ai distributori gli elementi inerenti le valutazioni effettuate al proprio interno al fine di
permettergli di comprendere appieno le caratteristiche finanziarie dei prodotti, nonché come
hanno determinato il potenziale mercato target e il canale distributivo ritenuto appropriato.

Gli intermediari distributori devono a loro volta stabilire un mercato target sia per i prodotti

¢ OTIAAI']

offerti/raccomandanti sia per i servizi di investimento, tenendo conto sia delle informazioni
ricevute dal manufacturer, anche con riferimento al potenziale mercato target, sia delle
informazioni sui propri clienti.

Le norme non consentono di chiarire il margine di autonomia del distributore nel definire il
target market rispetto a quello definito a monte dal manufacturer.

:@ I due mercati target vengono definiti sulla base di informazioni parzialmente diverse e dunque
possono essere anche articolati secondo criteri diversi, nonostante perseguano il medesimo obiettivo
di “guidare” a monte la vendita appropriata dei prodotti di investimento.
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Product governance

INFORMAZIONI SUL PRODOTTO,
SUL CANALE DISTRIBUTIVO E SUL

Distributore

* Definisce la strategia di distribuzione:
* Prodotti e servizi
e Target Market (effettivo)

A\

INFORMAZIONI SULLE "
VENDITE DEI PRODOTTI
(quando appropriato)

e Valutazione di Adeguatezza/Appropriatezz
* Verifica compatibilita con il suo
Target Market

Cliente
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Valutazione di adeguatezza

ACl =112

disciplina in modo dettagliato tali obblighi e introduce due ulteriori vincoli con specifico
riferimento ai criteri in base ai quali deve essere effettuata la valutazione di adeguatezza:
- obbligo di prendere adeguatamente in considerazione, nelllambito delle procedure
interne, il costo e la complessita dei prodotti e 'eventuale esistenza (nella propria gamma
di offerta) di prodotti equivalenti adeguati al profilo del cliente;

- obbligo, nel caso di disinvestimenti finalizzati a successivi nuovi investimenti (c.d.
switching) di dimostrare che i benefici complessivi dell’operazione sono superiori ai costi.

_ o _ _ o R
pero tutt’altro che chiara, attesa la genericita dei criteri “prodotti equivalenti” e “benefici complessivi”.
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Incentivi

cdldin

Disciplina in modo dettagliato tali obblighi, dilatando la portata della rendicontazione riferita
agli incentivi, la quale viene:
estesa a tutti gli incentivi, sia ricevuti che pagati dall’intermediario;
intesa come obbligo di indicare la misura degli incentivi pagati e ricevuti riferibile al singolo
cliente.

¢ OTIAAI']

Risulta difficoltoso per gli intermediari estrapolare la quota individuale degli incentivi pagati e ricevuti,
tenuto conto che gli incentivi sono in realta pattuiti non con riferimento al servizio prestato al singolo
cliente, bensi in termini generali.
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Conoscenza e competenza del dipendenti

[AQ] =1 1A

La bozza di Linee Guida di ESMA propone che:

- il livello di conoscenza sia certificato tramite una "qualificazione adeguata" (dimostrata
attraverso qualifiche, test o corsi di formazione che rispettino determinati criteri)
competenza si basi su una “esperienza congrua" (dimostrata attraverso attivita lavorativa
recente, per un periodo di tempo effettivo stabilito dall’autorita nazionale competente)
I dipendenti sprovvisti della prestabilita esperienza siano sempre affiancati da colleghi esperti
nell’attivita di contatto con i clienti
al momento della entrata in vigore della MiFID2 sono comunque considerati in possesso di
adeguata competenza i dipendenti che abbiano acquisito una adeguata esperienza continuativa
di almeno 5 anni nella prestazione della medesima attivita.

¢ OTI3AAI']

L’'approccio delle Linee Guida e troppo restrittivo in quanto:
identifica la competenza adeguata con una esperienza appropriata maturata nel corso di un periodo
di tempo prestabilito, senza tenere conto della valutazione delle capacita possedute. (N.B.
MIFID 1 richiede conoscenza + esperienza + capacita);
non tiene conto delle specificita della normativa italiana (es. promotori finanziari);
propone una clausola di salvaguardia (5 anni consecutivi di attivita) che rischia di determinare
un blocco operativo di rilevanti dimensioni per tutti gli intermediari italiani.
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Consulenza indipendente

cdldiN

Prevede che debba esservi piena separatezza organizzativa tra le due tipologie di consulenza,
con la conseguenza di obbligare gli intermediari a differenziare le risorse umane a tal fine
utilizzate, ivi compresi i gestori a contatto con i clienti e i promotori finanziari

¢ OTIAAI']

La previsione della piena separatezza organizzativa costituisce una ingiustificata barriera allo sviluppo
del servizio di consulenza su base indipendente, impedendo agli intermediari, specie di piccole dimensioni,
di offrire entrambi i servizi.
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Consulenza indipendente

I I
Evoluzione della . :
consulenza dal 2007 ’MIFID | ‘ MIFID 1l
Valore potenziale
per l'intermediario
CONSULENZA
Nuovi clienti / INDIPENDENTE
Revenues (a pagamento)

CONSULENZA DI
PORTAFOGLIO
(no commissioni)

CONSULENZA BASE SU
SINGOLO STRUMENTO
(no commissioni)

Mantenimento di
guote di mercato

Compliance
normativa

LIMITAZIONI AGLI inducements MONETARI DIVIETO TOTALE
: (tesi ad accrescere la qualita del servizio, non in inducements MONETARI
inducements . . ) . : Livello/
contrasto con gli interessi cliente, oggetto di (in caso di consulenza
disclosure) indipendente) Costo
Servizio
>

Costi operativi per Benefici indiretti da Benefici economici diretti
adeguamenti regolamentari fidelizzazione clientela| da consulenza fee based

Vs. Mancati ricavi su
retrocessioni vietate

@&(:c msulting
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Consulenza indipendente

Driver di valutazione nel business case per la consulenza indipendente

L'adozione di un modello di consulenza indipendente
per clientela al dettaglio richiede un business case che INCENTIVI ALLA CONSULENZA INDIPENDENTE
Considgri anche le scelte strategiche dei principali = Vantaggi economici diretti rivenienti dalla consulenza a pagamento
competitor = Personalizzazione / incremento della qualita del servizio
= Vantaggi reputazionali

= Modello di servizio perfettamente allineato rispetto ai requisiti
MIFID Il (logiche di remunerazione «del servizi» e non «di prodotto»,

valutazioni di ammissibilita delle retrocessioni limitate ad eventuali
\Servizi di consulenza non indipendente)
INCENTIVI A MANTENERE LO STATUS QUO '

Costi / tempi di implementazione

Necessita di rivedere il modello di profittabilita
(revenues mancanti per via di inducements proibiti)

Spinte verso una gamma di prodotti ampia,
equilibrata tra prodotti propri e di terzi

Costi legati alla separazione organizzativa tra
consulenza indipendente e non

Percezione limitata da parte del cliente sulla
qualita del servizio S Be conu
_,:';.n.s.u [-“-.Ig.

La consulenza indipendente puo essere considerata dalle imprese di investimento come una scelta profittevole su un orizzonte
temporale di medio / lungo termine: la pianificazione dell'implementazione € un elemento importante da considerare
nell’ambito del business case
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Nuovi scenari dei modelli di consulenza per le banche

@&(:e msulting

CONSULENZA CONSULENZA CONSULENZA
BASE GRATUITA BASE A PAGAMENTO INDIPENDENTE A
(non indipendente) (non indipendente) PAGAMENTO

()
c
[<Bll Fee consulenza
N
@©
)
c : : :Ammissibili previo test di legittimita: :
A : Ammissibili previa valutazione di 1 ilaqualita del servizio deve S
GE_) Inducements monetari : legittimita . igiustificare una fee diretta sul servizio: :
o : :  :eleretrocessioni sui prodotti -
e iji'd's't'ifféé{r'é ......... Lo I.i.g.(.). e ...................................................
Gamma prodotti :I'incremento della qualita del servizio :da fee + incentivi, da valutare in base : Obbligo di gamma di prodotti ampia
(ampiezza e diversificazione) : per legittimare eventuali inducements :  :al livello di servizio erogato al cliente : : e diversificata :
................................................... ................................................... contrattuale|nformat|vaa|
Separatezza : P S clienti, personale, processo :
organizzativa : P I \V/ di selezione prodotti, ecc.  :
i - ... entita separata? :
= _ : : : L’approccio per prodotto rende molto
0 Modello di adeguatezza : Possibilita di approccio per prodotto :  :complicata la sostenibilita della : . . :
= X : toali A . hé : Approccio per portafoglio :
= (prodotto VS portafogho) EO per portafoglio : Eremunera2|one, ancorche : :
&3 Erreeeersnsesesessnasnsnsrsnesesememnereneenes | WlCMTGIVATIENE NON ViEtAtA, |
: Funzionalita aggiuntive del servizio : :Funzionalita aggiuntive del servizio : :Funzionalita aggiuntive sono una
1l af .. i (i.e. 'assessment periodico del ptf.) i  :non sono obbligatorie anche se :  :isceltadi business per sostenere la
Ivello di servizio : sono opzionali, funzionali a :  iimplicitamente richiamate per :  iremunerazione richiesta
:sostenere gli inducements* i :sostenere lo schema retributivo : esplicitamente al cliente
- Ammissibili solo se innalzano la qualita del servizio, non entrano in contrasto con:  :In aggiunta ai requisiti sulla
:il dovere di perseguire il miglior interesse per il cliente e sono oggetto di :  iconsulenza base, devono essere di
Ind ucem_ents_ NON : disclosure alla clientela :  i«minore entita» :
LEUCCUECIEENETEIN | 5ibigo i rendicontazione periodica i tutt gii incentivi monetar s base personalizzata (inciudendo anche i valore 3

(*) In MIiFID 1l Fammissibilita degli inducements prevede che, qualora la consulenza venga utilizzata per dimostrare I'aumento della qualita del servizio reso, essa sia basata sull'ampiezza e
diversificazione della gamma prodotti oppure sul livello di servizio reso (attraverso ad esempio funzionalita di assessment periodico del portafoglio, inclusione dei profili legali e real estate)
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VERSSMIFID2

Progetto ABI di supporto agli
associati




VERSSMIFID2

Obiettivi dell’iniziativa
Nell'ambito del percorso di adeguamento alla Direttiva MIFID II, che coinvolge l'intero sistema bancario italiano, ABI ha

deciso di intraprendere un'iniziativa di supporto alle Banche associate, propedeutica all'avvio di specifiche iniziative
progettuali. L'iniziativa ABI si pone pertanto i seguenti obiettivi:

@fornire un quadro sulle novita della MiFID 1l e sulla loro "portata”

@ supportare (i) lI'identificazione dei macro impatti, suddivisi tra operativi e strategici, e (ii) la pianificazione degli ambiti
di intervento, sulla base anche del grado di consolidamento dei requisiti normativi (al momento Technical Standards)
e delle relazioni / dipendenze tra i vari argomenti.

Perimetro dell’iniziativa

Il perimetro dell'iniziativa € circoscritto ad un subset di temi chiave rispetto a tutte le novita introdotte dalla Direttiva,
selezionati in base alla loro rilevanza, tipologia (obbligatori e non), grado di consolidamento dei requisiti e livello di
interesse per il sistema

Ciascuno dei temi selezionati verra approfondito in uno o piu incontri con il supporto di materiale predisposto ad hoc, come
riportato nelle tavole successive della presentazione.

R
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Verso>MIFID2 — approccio progettuale

Attivita

Output

Kick Off per la
condivisione di:

> perimetro delle analisi
(lista dei 9 argomenti
oggetto di
approfondimento)

> pianificazione degli
incontri

Invio ai partecipanti ai
lavori di un kit
informativo MiFID per
la pre-condivisione
della base dati
normativa

Indagine iniziale
per la rilevazione
delle valutazioni
effettuate dalle
Banche Associate
su MiFID 2

Tavoli di Lavoro,
suddivisi per
argomento, per
I'approfondimento delle
novita normative,
relativi gap ed impatti
sui modelli
organizzativi, processi
operativi e strumenti a
supporto delle Banche

Sintesi dei risultati e
predisposizione di
indicazioni /
suggerimenti funzionali
alla pianificazione dei
specifici percorsi di
adeguamento

Monitoraggio / Aggiornamento dell'indagine

Perimetro argomenti
oggetto di analisi

Calendario degli
incontri

Dettaglio riferimenti
normativi

Scheda requisiti
normativi

Schede impact
assessment

Integrazione schede di
impact assessment con
la guida per la
pianificazione

Progetto ABI VERSMIFID2
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2. Invio
1% A riferimenti 3. Incontri di 4. Guida per la 5.
& 1L Sl W U el normativi pre- impact analysis pianificazione Implementazione
incontro
22.09.15 1.10.15 29.02.16 01.01.1
. * . 7@

Avvio specifici progetti di
adeguamento da parte
delle Banche associate

Out of scope




Verso>MIFID?2 - perimetro dell’iniziativa

E’ stato individuato e condiviso con i gruppi di lavoro un sotto-insieme di 9 argomenti principali da affrontare nel corso delle
attivita. | driver utilizzati nella scelta sono stati: a) rilevanza dell'argomento; b) grado di consolidamento dei requisiti normativi;
c) tipologia di adeguamenti - obbligatori (i.e. record keeping, adeguatezza) Vs. opzionali (i.e. consulenza indipendente); d)
interesse per la generalita delle banche. Si é cercato di trovare un giusto equilibrio tra le esigenze differenziate delle banche
in relazione alla tipologia di attivita svolta.

- 16 ARGOMENTI TOTALI - - 9 ARGOMENTI SELEZIONATI -
INVESTOR PROTECTION

INVESTOR PROTECTION A . Consulenza Indipendente

1+ Consulenza indipendente

> Incentivi A Product Governance

s Product governance _

« Informativa alla clientela A informativa alla clientela Incontri

s Adeguatezza / Appropriatezza ' da ottobre

« Record keeping - 2015

. Execution only E - Incentivi a gennaio

2016

MERCATI B Adeguatezza / Appropriatezza

»  Organized trading facility (OTF)

Internalizzatore Sistematico B . Record Keeping

Pre / Post trade transparency _

Transaction reporting e Registro Ordini
Negoziazione algoritmica MERCATI

Limiti di posizione derivati su commodity -

© ® N o o & w N

Trading obligation A Transaction Reporting e Registro Ordini :
Market making . Incontri
Best execution : agennaio
A . Best Execution - e B
. ) . 2016
B . Internalizzatore sistematico
A Necessari 2 incontri di approfondimento + exit meeting B Necessario 1 incontro di approfondimento + exit meeting
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Per informazioni

ABI1 / Ufficio Finanza

@
® 066767499
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