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BANKPEDIA,
IL D1ZIONARIO ENCICLOPEDICO ON-LINE
DI BANCA, BORSA E FINANZA (*)

Voci PUBBLICATE

1. Arbitro Bancario Finanziario — ABF, di B. Giannini
2. MiFID, di M.G. Cerini

*k*x

1. Arbitro Bancario Finanziario, (B. Giannini)

L’Arbitro Bancario Finanziario (ABF) & uno strumento stragiudiziale per la soluzio-
ne delle controversie in ambito bancario e finanziario. E un sistema da non confon-
dere con la conciliazione o con I'arbitrato ed e detto “stragiudiziale” perché offre una
procedura meno complessa e anche piu rapida ed economica rispetto al ricorso al
giudice. Esso € composto da un Organo decidente e da una Segreteria tecnica: I'Or-
gano decidente e articolato sul territorio nazionale in tre Collegi: uno a Milano, uno
a Roma e uno a Napoli. In ciascun Collegio I'Organo decidente € composto da
cinque membiri: il Presidente e due membri sono scelti dalla Banca d’ltalia, un
membro é designato dalle associazioni degli intermediari ed un altro € designato dal-
le associazioni che rappresentano i clienti (imprese e consumatori). Il Presidente re-
sta in carica per cinque anni, mentre gli altri per tre anni, con mandato rinnovabile una
sola volta. Il regolamento dispone, inoltre, che tutti i componenti debbano possede-
re requisiti di esperienza, professionalita, integrita ed indipendenza. La composizio-
ne di ciascun Collegio deve rispettare i criteri di imparzialita previsti dalla legge e de-
ve assicurare che gli interessi dei diversi soggetti coinvolti siano rappresentati.
Ogni Collegio ha la sua Segreteria tecnica, che ha il compito di: ricevere il ricorso;
attestare se il ricorso & incompleto o irregolare oppure se & stato presentato oltre i
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termini previsti e darne comunicazione alle parti; ricevere la documentazione forni-
ta dall'intermediario per spiegare la propria posizione (controdeduzioni) insieme ai
documenti relativi al reclamo presentato all'intermediario; verificare che la documen-
tazione sia completa e regolare e che I'intermediario abbia rispettato i tempi per I'in-
vio; chiedere alle parti eventuali integrazioni della documentazione gia presentata,
se ci0 e necessario per la decisione. L'ambito di applicazione dell’Organo, non ha li-
mitazioni dal punto di vista soggettivo (puo rivolgersi tutta la clientela), ma dal pun-
to di vista oggettivo, esso puo risolvere esclusivamente controversie relative ad ope-
razioni e servizi bancari e finanziari (escludendo, dunque, I'attivita di investimento,
i contratti di leasing e di factoring), con un valore non superiore a € 100.000 e che ab-
biano ad oggetto operazioni e servizi non anteriori al 1 gennaio 2007. La creazione
dell’Arbitro Bancario Finanziario € stata prevista dall'articolo 128-bis del Testo Uni-
co Bancario, introdotto dalla legge sul risparmio (legge n. 262/2005). Secondo
guesta norma, le banche e gli altri intermediari finanziari sono obbligati ad aderire a
sistemi di risoluzione stragiudiziale delle controversie con la clientela. Il Comitato In-
terministeriale per il Credito e il Risparmio (CICR), con la delibera del 29 luglio
2008, ha stabilito i criteri per lo svolgimento delle procedure di risoluzione delle con-
troversie e ha affidato alla Banca d'ltalia il compito di curarne I'organizzazione e il fun-
zionamento. Quest’ultima ha reso disponibile in data 18 marzo 2009 un documen-
to di consultazione, con possibilita da parte di tutti gli interessati di inviare entro il 17
maggio 2009 i propri commenti e le proprie proposte. Al fine di incrementare la
possibilita di conoscenza da parte di tutti i soggetti interessati dell’esistenza di siste-
mi alternativi di risoluzione delle controversie, nonché dell’'esistenza di altri mecca-
nismi di risoluzione stragiudiziale nelle materie affini, & stato disposto che informa-
zioni sulle controversie arbitrabili dinnanzi all’ABF siano pubblicate sul sito internet
dell’Organo, che prevede anche un percorso guidato per I'utenza volto ad agevola-
re I'individuazione dei casi in cui il cliente pud adire 'ABF. La stessa Banca d’ltalia
ha nominato i componenti dei collegi il 14 ottobre 2009, ed il giorno seguente 'ABF
e diventato operativo per il pubblico.

1.1 La procedura di ricorso all’Arbitro Bancario Finanziario

Analizzando la procedura, c’é da evidenziare che prima di rivolgersi all’Arbitro
Bancario Finanziario, il cliente deve presentare un reclamo all'intermediario, il qua-
le deve avere al suo interno un apposito ufficio. Se non riceve risposta entro 30 gior-
ni oppure se non é soddisfatto della risposta, il cliente puo presentare ricorso all’Ar-
bitro, purché non siano trascorsi pit di 12 mesi dalla presentazione del reclamo al-
l'intermediario. Prima di presentare il ricorso & necessario versare un contributo per
le spese della procedura pari a 20 € (rimborsato dall'intermediario se il ricorso é ac-
colto in tutto o in parte). Successivamente, il cliente, deve inviare alla Segreteria tec-
nica competente (ed all'intermediario stesso), il modulo di ricorso e I'attestazione del
pagamento delle spese, per posta o strumenti informatici. Dalla ricezione della co-
municazione, I'intermediario ha a disposizione al massimo 45 giorni per inviare
alla Segreteria tecnica le proprie controdeduzioni e la documentazione necessaria
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per decidere il ricorso. La Segreteria tecnica svolge listruttoria esclusivamente
sulla base della documentazione fornita dalle parti. Pud, comunque, chiedere alle
stesse di fornire ulteriori documenti. Il Collegio si pronuncia entro 60 giorni dalla da-
ta in cui la Segreteria tecnica ha ricevuto le controdeduzioni da parte dell'intermedia-
rio oppure dalla data di scadenza del termine di presentazione. La decisione e
presa a maggioranza ed e sempre motivata. Infine, la Segreteria tecnica comunica
alle parti decisione e motivazione entro 30 giorni dalla pronuncia. Se il ricorso € ac-
colto anche solo in parte, il Collegio fissa il termine entro il quale I'intermediario de-
ve adempiere alla decisione; se non fissato, I'intermediario deve adempiere entro 30
giorni dalla comunicazione della decisione. Non essendo vincolante la decisione del-
I’ABF, lo strumento utilizzato per garantirne il rispetto da parte dell'intermediario, &
la pubblicita dell'inadempimento. Nel caso in cui I'intermediario non adempia o
non collabori, infatti, & prevista la pubblicazione dellinadempimento sul sito dell'Or-
gano dove é possibile inoltre visualizzare un elenco aggiornato delle decisioni ordi-
nate per oggetto del ricorso.

2. MiFID, (M.G. Cerini)

MIFID & I'acronimo inglese di Markets in Financial Instruments Directive — in italia-
no “Direttiva sui Mercati degli Strumenti Finanziari” (Direttiva 2004/39/CE). Appro-
vata dal Parlamento Europeo nell’aprile del 2004, la MiFID sostituisce ed abroga la
precedente Investment Services Directive (Direttiva 93/22/CEE, cd. ISD), inno-
vando radicalmente il quadro giuridico comunitario in tema di offerta di servizi di in-
vestimento. Insieme alla Direttiva in materia di abusi di mercato (cd. Market Abuse
o0 MAD), alla Direttiva sui prospetti informativi e alla Direttiva sull’armonizzazione de-
gli obblighi di informativa degli enti quotati, la MiFID costituisce parte integrante del

Piano di Azione sui Servizi Finanziari adottato dalla Commissione Europea nel

maggio del 1999 (Financial Services Action Plan — FSAP). In conformita con I'approc-

cio proposto dal Comitato Lamfalussy, il sistema normativo della MiFID si articola su
tre livelli:

- il primo livello, rappresentato dalla citata Direttiva 2004/39/CE, che definisce i
principi generali della regolamentazione;

- il secondo livello, rappresentato dal Regolamento 1287/2006/CE (relativo alla di-
sciplina dei mercati e in particolare alle questioni della trasparenza pre- e post-tra-
de) e dalla Direttiva 2006/73/CE (che detta disposizioni in materia di condotta e or-
ganizzazione degli intermediari che prestano servizi e attivita di investimento);

- il terzo livello, corrispondente all’emanazione da parte del Committee of Europe-
an Securities Regulators (CESR) di linee guida dirette ad assicurare un'omogenea
ricezione ed applicazione a livello nazionale di tutti gli atti normativi adottati ali
primi due livelli.

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 1/2011 83



BANKPEDIA

Dalla ISD alla MiFID

La differenza di approccio rispetto alla Direttiva ISD appare chiara fin dai primi
Considerando della MiFID. Mentre la ISD mirava ad armonizzare soltanto “... i requi-
siti di autorizzazione iniziale e di esercizio per le imprese di investimento, compre-
se le norme di comportamento ...", oltre ad “...alcune condizioni riguardanti la gestio-
ne dei mercati regolamentati ...”, la MiFID si propone di assicurare “ ... il grado di ar-
monizzazione necessario per poter offrire agli investitori un livello elevato di prote-
zione e consentire alle imprese di investimento di prestare servizi in tutta la Comu-
nita ... sulla base della vigilanza dello Stato membro di origine ..."” (Direttiva
2004/39/CE, 1° e 2° Considerando). In altri termini, se la ISD appariva ispirata a prin-
cipi di “armonizzazione minima”, la MiFID e le relative misure di esecuzione segna-
no il passaggio ad un disciplina di armonizzazione molto ampia, individuata come lo
strumento per dar vita ad un mercato finanziario effettivamente integrato ed unico.
Anche quando l'intervento legislativo assume la forma della Direttiva, le norme
appaiono assai dettagliate: cio limita fortemente la possibilita per gli Stati membri di
introdurre, in sede di recepimento, eventuali regole aggiuntive.

Gli obiettivi della MiFID

Pur nella complessita e varieta degli argomenti affrontati, emergono nella MiFID e

relativi provvedimenti di attuazione alcuni obiettivi di fondo:

- stimolare la concorrenza, abolendo gli obblighi di concentrazione delle negoziazio-
ni nei mercati regolamentati e facilitando I'offerta cross border di servizi di investi-
mento (liberta di prestazione di servizi nei paesi membri, altrimenti nota come
“passaporto unico”);

- rafforzare l'integrita, I'efficienza e la trasparenza dei mercati, mediante la definizio-
ne di una normativa dettagliata di esecuzione degli scambi;

- assicurare protezione agli investitori ed uniformare le regole di condotta nei rappor-
ti tra gli intermediari e la clientela;

- introdurre requisiti generali minimi uniformi di organizzazione e controllo degli in-
termediari.

L’organizzazione dei mercati.

Gia nel novembre del 2002, in sede di prima proposta della nuova disciplina, la Com-
missione europea segnalava che “... dall’'epoca dell’'adozione della ISD il mercato
finanziario dell’UE e diventato pit complesso e il confine tra mercati e intermediari
si é fatto meno preciso ...". Ai sistemi tradizionali di negoziazione e raccolta ordini e
ai mercati regolamentati si erano infatti affiancati sistemi alternativi di esecuzione delle
transazioni: i cosiddetti alternative trading system (ATS), noti nell’ordinamento ita-
liano come Sistemi di Scambi Organizzati (SSO). Sulla linea di confine tra interme-
diari e mercati € intervenuta la MiFID, con scelte ambiziose e fortemente innovati-
ve. “E necessario - recita il 5° Considerando della Direttiva 2004/39/CE - stabilire un
regime organico che disciplini 'esecuzione delle operazioni su strumenti finanzia-
ri, indipendentemente dai metodi di organizzazione utilizzati, in modo da garantire
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un’elevata qualita dell’esecuzione ... nonché l'integrita e I'efficienza globale del si-

stema finanziario ... E necessario prendere atto del’emergere, a fianco dei merca-

ti regolamentati, di una nuova generazione di sistemi di negoziazione organizzati, che
dovrebbero essere sottoposti ad obblighi per preservare il funzionamento efficien-
te ed ordinato dei mercati finanziari’.

Per raggiungere gli obiettivi indicati, I'azione del legislatore comunitario si & svilup-

pata lungo diverse linee:

- 'eliminazione della facolta, in precedenza attribuita agli Stati membiri, di imporre
obblighi di concentrazione sui mercati regolamentati degli scambi di titoli quotati;

- 'apertura alla internalizzazione degli ordini, cioe alla negoziazione in casa da
parte dell'intermediario (cd. Internalizzatore sistematico) in contropartita diretta con
il cliente;

- 'inclusione della gestione di sistemi multilaterali di negoziazione (multilateral tra-
ding facilities, o MTF) tra i servizi e le attivita di investimento;

- la previsione - a carico degli internalizzatori sistematici, dei gestori di sistemi mul-
tilaterali di negoziazione e dei mercati regolamentati - di regole di trasparenza pre
e post-trade, al fine di evitare gli effetti negativi connessi alla frammentazione
delle sedi di esecuzione.

Il venir meno degli obblighi di concentrazione degli scambi comporta che gli ordini

di acquisto e vendita di strumenti finanziari possano attualmente essere esequiti uti-

lizzando tre sedi diverse di negoziazione (trading venue) in concorrenza tra loro: i

mercati regolamentati, i sistemi multilaterali di negoziazione e gli internalizzatori si-

stematici. Un elenco aggiornato delle trading venue autorizzate € consultabile sul si-
to Internet del CESR (http://mifiddatabase.cesr.eu/).

Le relazioni con la clientela

La relazione tra intermediario e cliente & disciplinata dalla MiFID mediante:

- la definizione di un pit complesso assetto delle regole di conoscenza del cliente e
di valutazione delle sue disposizioni, facendo leva sulle nozioni di “adeguatezza”
(suitability), “appropriatezza” (appropriateness) e “mera esecuzione degli ordini”
(execution only);

- l'introduzione di una diversa classificazione della clientela, articolata nei due livel-
li generali dei clienti al dettaglio e professionali e nella nuova categoria delle “con-
troparti qualificate”;

- l'obbligo per gli intermediari di dotarsi di una procedura in grado di instradare gli or-
dini verso la sede di negoziazione che offre le condizioni migliori di esecuzione, “...
tenuto conto del prezzo, dei costi, della rapidita e della probabilita di esecuzione e
diregolamento ...” (cd. best execution, art. 21, comma 1 della Direttiva 2004/39/CE);

- una stringente disciplina dei doveri di informazione da parte dell'intermediario
nei confronti della clientela;

- il divieto per le banche e le imprese di investimento di ricevere compensi, commis-
sioni o prestazioni non monetarie (inducement) in connessione con la fornitura di
un servizio di investimento, a meno che non ricorrano particolari condizioni;
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- 'estensione della nozione di strumenti finanziari e 'ampliamento del novero dei ser-
vizi di investimento, con inclusione tra questi ultimi della consulenza in materia di
investimenti.

Adeguatezza, appropriatezza e mera esecuzione degli ordini.

L'assistenza offerta dall'intermediario al cliente assume nell'impostazione della Mi-
FID graduazioni diverse in relazione alla natura del servizio prestato (cfr. I'articolo 19
della Direttiva 2004/39/CE e relative disposizioni di applicazione). Nel caso dei ser-
vizi pit complessi e a maggior valore aggiunto - cioé la gestione di portafoglio e la con-
sulenza - sono richieste all'intermediario una conoscenza approfondita del cliente e
una valutazione di “adeguatezza” delle operazioni consigliate o degli investimenti com-
piuti per suo conto. L'intermediario dovra raccogliere informazioni utili a valutare il gra-
do di esperienza del cliente in materia di investimenti, la sua situazione finanziaria e
i suoi obiettivi. Di seguito, controllera che il servizio proposto corrisponda effettivamen-
te agli obiettivi dichiarati dal cliente e non ponga a suo carico rischi che non € in gra-
do di comprendere o sopportare. Nel caso non ottenga le informazioni necessarie al-
la valutazione di adeguatezza, dovra astenersi dal prestare i servizi di consulenza e
gestione. Per i servizi finanziari diversi dalla consulenza e dalla gestione, l'inter-
mediario & chiamato ad una valutazione di “appropriatezza”. Deve cioé giudicare se
il cliente disponga di conoscenze ed esperienza sufficienti a comprendere i rischi ine-
renti lo specifico prodotto o servizio proposto / richiesto, raccogliendo informazioni cir-
ca gli strumenti finanziari con cui ha maggiore dimestichezza, la frequenza delle ope-
razioni realizzate nel passato, il livello di istruzione e la professione svolta. Nel caso
in cui il cliente decida di non fornire informazioni sufficienti ad effettuare la valutazio-
ne di appropriatezza, I'intermediario lo avvertira di non essere in grado di determina-
re se il servizio o prodotto richiesto & conforme alle sue caratteristiche; potra comun-
gue procedere a fornirlo, una volta effettuato tale avvertimento. Nel caso infine del-
la “mera esecuzione di ordini”, allintermediario non corre I'obbligo di valutare che 'ope-
razione sia appropriata alle caratteristiche del cliente: non € pertanto tenuto a racco-
gliere alcuna informazione. La modalita della mera esecuzione di ordini pud essere
applicata soltanto quando il servizio offerto abbia ad oggetto azioni quotate in un mer-
cato regolamentato, strumenti di mercato monetario, obbligazioni ed altri titoli di
debito, fondi armonizzati e altri strumenti finanziari non complessi.

Clienti professionali, clienti al dettaglio e controparti qualificate

I livelli di tutela offerti dalla MiFID appaiono articolati anche in relazione alla catego-
ria di appartenenza del cliente. E definito come “professionale” ai sensi della Diret-
tiva 2004/39/CE il cliente “... che possiede I'esperienza, le conoscenze e la compe-
tenza necessarie per prendere le proprie decisioni in materia di investimenti e valu-
tare correttamente i rischi che assume ...” (Allegato Il). Nella categoria rientrano di
diritto gli enti creditizi, le imprese di investimento, le compagnie di assicurazione, gli
OICR, le SGR, i fondi pensione, gli altri investitori istituzionali, i governi nazionali e
regionali, gli enti incaricati della gestione del debito pubblico, gli enti dedicati alla car-
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tolarizzazione degli attivi, le banche centrali e le istituzioni internazionali e sovrana-
zionali (Banca Mondiale, FMI, BCE, BElI, etc.). Possono essere classificati come
clienti professionali anche: a) le grandi imprese, al ricorrere di determinate condizio-
ni*; b) i clienti non rientranti nelle tipologie in precedenza citate, a condizione che ri-
volgano esplicita richiesta all'impresa di investimento (cd. “clienti professionali su ri-
chiesta”) e che ricorrano i casi, le condizioni e le procedure descritte nell’Allegato I,
Sezione Il, della Direttiva 2004/39/CE?. Le “controparti qualificate” si configurano nel-
la MiFID come un sottoinsieme della categoria dei clienti professionali®. L'attribuzio-
ne dello status di controparte qualificata risulta rilevante solo con riferimento alla pre-
stazione di specifici servizi di investimento e dei relativi servizi accessori*: la nego-

! Sono considerati clienti professionali le imprese di grandi dimensioni che ottemperano a livello di sin-
gola societa ad almeno due dei seguenti criteri dimensionali: 1) totale di bilancio, 20 milioni di euro; 2)
fatturato netto, 40 milioni di euro; 3) fondi propri, 2 milioni di euro.

2 |l riconoscimento su richiesta dello status di cliente professionale presuppone che I'intermediario ef-
fettui “ ... una valutazione adeguata della competenza, dell’esperienza e delle conoscenze del clien-
te ...” che ragionevolmente gli permetta di ritenere “... tenuto conto della natura delle operazioni e dei
servizi previsti, che il cliente € in grado di adottare le proprie decisioni in materia di investimenti e di com-
prendere i rischi che assume” (Direttiva 2004/39/CE, Allegato Il, Sezione I, punto I.1). Nel corso del-
la valutazione, dovrebbero risultare soddisfatti almeno due dei criteri che seguono: 1) che il cliente ab-
bia effettuato operazioni di dimensioni significative sul mercato in questione con una frequenza me-
dia di dieci operazioni al trimestre nei precedenti quattro trimestri; 2) che il valore del portafoglio finan-
ziario del cliente superi la soglia dei 500 mila euro; 3) che il cliente lavori o abbia lavorato nel settore
finanziario per almeno un anno, in una posizione che presupponga la conoscenza delle operazioni o
dei servizi previsti. La richiesta deve essere resa dal cliente in forma scritta e pud essere avanzata sia
a titolo generale, che rispetto ad un particolare servizio, operazione o prodotto di investimento.

3 Ladefinizione di controparte qualificata & recepita nell'ordinamento italiano dall'articolo 58, commi 1
e 2, del Regolamento Intermediari. Tale Regolamento individua come controparti qualificate: 1) le im-
prese di investimento, le banche, le imprese di assicurazione, gli OICR, le SGR, le societa di gestio-
ne armonizzate, i fondi pensione, gli intermediari finanziari iscritti negli elenchi di cui agli articoli
106, 107 e 113 del TUB, le societa di cui all'articolo 18 del TUB, gli istituti di moneta elettronica, le fon-
dazioni bancarie, i Governi nazionali e i loro corrispondenti uffici, compresi gli organismi pubblici inca-
ricati di gestire il debito pubblico, le banche centrali e le organizzazioni sovranazionali di carattere pub-
blico; 2) le imprese la cui attivita principale consiste nel negoziare per conto proprio merci e strumen-
ti finanziari derivati su merci; 3) le imprese la cui attivita esclusiva consiste nel negoziare per conto pro-
prio nei mercati degli strumenti finanziari derivati e - per meri fini di copertura - nei mercati a pronti, pur-
ché siano garantite da membri che aderiscono all'organismo di compensazione di tali mercati; 4) i sog-
getti come in precedenza elencati, residenti in Paesi non aderenti all’'Unione Europea. Possono esse-
re trattati come controparti qualificate i clienti professionali cd. di diritto di cui all'Allegato 3 del Rego-
lamento Intermediari, Sezione I, punti (1) e (2), non inclusi nel precedente elenco: tra questi si segna-
lano gli agenti di cambio e le imprese di grandi dimensioni.

* In conformita all’Allegato | alla Direttiva 2004/39/CE, rientrano tra i “servizi e attivita di investimento”
la ricezione e trasmissione di ordini; I'esecuzione di ordini per conto dei clienti; la negoziazione in con-
to proprio; la gestione di portafogli; la consulenza in materia di investimenti; 'assunzione a fermo di stru-
menti finanziari e/o il loro collocamento sulla base di un impegno irrevocabile; il collocamento di
strumenti finanziari senza impegno irrevocabile; la gestione di sistemi multilaterali di negoziazione (Se-
zione A). Rientrano invece tra i “servizi accessori” (Sezione B): I'affitto di cassette di sicurezza e I'am-
ministrazione di strumenti finanziari per conto dei clienti; la concessione di finanziamenti agli investi-
tori per effettuare un’operazione relativa a uno o piu strumenti finanziari; la consulenza in materia di
capitale, strategia industriale e questioni connesse, nonché la consulenza e i servizi concernenti le con-
centrazioni e I'acquisto di imprese; il servizio di cambio, quando collegato a servizi di investimento; la
ricerca in materia di investimenti e I'analisi finanziaria; i servizi connessi con I'assunzione a fermo.
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ziazione per conto proprio, I'esecuzione di ordini per conto dei clienti, la ricezione e
trasmissione di ordini. La categoria dei “clienti al dettaglio” comprende infine tutti i sog-
getti non compresi tra i clienti professionali e le controparti qualificate; include inol-
tre tutti coloro che richiedono di essere trattati come tali, in linea generale o per sin-
gole operazioni. La classificazione come controparte qualificata o come cliente
professionale non pregiudica infatti la possibilita per il cliente di godere di un tratta-
mento pill tutelante, in via generale o per singola operazione; I'ottenimento del diver-
so status & soggetto al consenso dell'intermediario. E proprio il cliente al dettaglio a
godere del massimo livello di tutela previsto dalla MiFID. La Direttiva 2004/39/CE spe-
cifica che, in tempo utile prima dell’erogazione del servizio, debbano essergli preci-
sati tutti i termini della prestazione, unitamente ad una serie di informazioni circa I'im-
presa di investimento e i suoi servizi, la natura e i rischi dei prodotti finanziari, gli stru-
menti previsti a salvaguardia degli strumenti o fondi della clientela, i costi e tutti gli
oneri connessi alla prestazione. Al cliente professionale dovranno invece essere for-
nite informazioni esclusivamente in relazione alla natura e ai rischi dei prodotti o ser-
vizi offerti, alla salvaguardia degli strumenti finanziari e dei fondi della clientela, al-
I'esistenza e ai termini di eventuali diritti di garanzia o privilegi che I'impresa di inve-
stimento detiene o potrebbe detenere sui suoi strumenti finanziari o fondi. Prima di
erogare servizi di consulenza e gestione patrimoniale, I'intermediario acquisira dal
cliente al dettaglio tutte le informazioni utili a consentirgli di effettuare una valutazio-
ne di adeguatezza; nel caso in cui la prestazione abbia ad oggetto servizi diversi dal-
la consulenza o dalla gestione, richiedera al cliente informazioni in merito solo alle
sue conoscenze ed esperienze circa lo specifico prodotto o servizio proposto / richie-
sto (valutazione di appropriatezza). Quando la controparte € rappresentata da un
cliente professionale, vige nella MiFID la presunzione che quest'ultimo disponga del
livello di conoscenza ed esperienza necessario a comprendere i rischi inerenti i pro-
dotti, le operazioni e i servizi in relazione ai quali & classificato come cliente profes-
sionale; con riferimento a tali servizi, la valutazione di appropriatezza potra pertan-
to essere omessa. Qualora il servizio finanziario in oggetto consista nella prestazio-
ne di consulenza in materia di investimenti, I'impresa di investimento ha il diritto di
presumere che il cliente professionale sia finanziariamente in grado di sopportare
qualsiasi rischio ad essa connesso e compatibile con i propri obiettivi di investimen-
to: la valutazione di adeguatezza risultera pertanto semplificata rispetto a quella da
effettuare nei confronti dei clienti al dettaglio. Alcune delle regole poste dal legisla-
tore europeo a tutela dei clienti al dettaglio e professionali non trovano applicazio-
ne ai rapporti con le controparti qualificate. In particolare, quando prestino a tali con-
troparti i servizi di negoziazione per conto proprio e per conto di terzi e/o di ricezio-
ne e trasmissione di ordini, le imprese di investimento non sono tenute ad osserva-
re gli obblighi di cui agli articoli 19, 21 e 22 comma 1 della Direttiva 2004/39/CE - re-
lativi alle norme generali di comportamento da rispettare in sede di prestazione dei
servizi; all'obbligo di eseguire gli ordini alle condizioni pit favorevoli; all'obbligo di ap-
plicare procedure che assicurino un’esecuzione rapida ed efficiente degli ordini.
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| requisiti organizzativi degli intermediari

Come gia si & accennato, tra gli obiettivi della MiFID rientra I'introduzione di standard
uniformi di organizzazione e controllo degli intermediari. La questione ¢ affrontata
dalla Direttiva ricorrendo ad un approccio di tipo principle—based: il legislatore si li-
mita cioé ad indicare obiettivi e requisiti minimi, lasciando gli intermediari liberi di strut-
turare in modo autonomo i propri modelli organizzativi e gestionali. L'assetto orga-
nizzativo e dei controlli deve peraltro risultare proporzionato alla natura, alla dimen-
sione e alla complessita dell’attivita svolta dall'intermediario, oltre che alla tipologia
e alla gamma dei servizi prestati (cd. principio di proporzionalitd). Le disposizioni in
materia di organizzazione e controllo degli intermediari sono dettate dall'articolo 13
della Direttiva 2004/39/CE e dettagliati nel Capo Il della Direttiva 2006/73/CE. In
estrema sintesi, tali fonti definiscono gli obblighi degli intermediari in materia di re-
quisiti generali di organizzazione; di continuita dell'attivita; di organizzazione ammi-
nistrativa e contabile, compresa l'istituzione della funzione di controllo di conformi-
ta alle norme; di gestione del rischio d'impresa; di audit interno. Vengono inoltre trac-
ciate le linee guida per le definizione di procedure, anche di controllo interno, per una
corretta e trasparente prestazione dei servizi; per il controllo di conformita; per la per-
cezione e corresponsione di incentivi; per il trattamento dei reclami; per le operazio-
ni personali. Si stabiliscono infine le condizioni per I'esternalizzazione di funzioni ope-
rative essenziali o importanti e la mitigazione dei rischi connessi.

Il recepimento della MiFID nell’'ordinamento italiano

Il processo di recepimento della MiFID nell’ordinamento giuridico italiano ha preso
il via con I'approvazione del Decreto Legislativo 17 settembre 2007, n°164, che ha
apportato una serie di rilevanti modifiche al Testo Unico della Finanza: il Decreto &
entrato in vigore il 1° novembre 2007. La trasposizione € proseguita in data 29 otto-
bre 2007 con l'introduzione da parte della Consob - a seguito di consultazione con
il mercato - delle pertinenti modifiche ai Regolamenti Intermediari (n°16190) e Mer-
cati (n°16191) e con la pubblicazione congiunta da parte di Consob e Banca d’lta-
lia del “Regolamento in materia di organizzazione e procedure degli intermediari che
prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio” (cd. Regola-
mento congiunto). In ossequio agli obiettivi di ridurre al minimo i rischi di frammen-
tazione e garantire un’effettiva parita di trattamento a tutte le imprese di investimen-
to operanti nel mercato comunitario, le norme nazionali di recepimento evidenzia-
no deviazioni minime rispetto al dettato del legislatore europeo.

Il processo di valutazione e di revisione

Il legislatore comunitario ha previsto un riesame periodico da parte della Commis-
sione Europea dei contenuti della MiFID e delle relative disposizioni di applicazione.
Al proposito si possono vedere l'articolo 65 (commi 2, 3 e 4) della Direttiva
2004/39/CE; gli articoli 44 (comma 5) e 51 (comma 5) della Direttiva 2006/73/CE; I'ar-
ticolo 40 del Regolamento 1287/2006/CE. Gia a partire dal 2008, il CESR ha avvia-
to una verifica su alcuni aspetti dell'operativita della Direttiva, con la pubblicazione
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(congiuntamente al Committee of European Banking Supervisors - CEBS) del do-
cumento “CESR/CEBS'’s technical advice to the European Commission on the re-
view of commaodities business” (CESR/08-752 e CEBS 2008 152 rev., 15 ottobre
2008). A questo rapporto hanno fatto seguito nel giugno del 2009 un documento di
valutazione dell'impatto della Direttiva sul funzionamento dei mercati secondari
(“CESR’s assessment on the impact of the Markets in Financial Instruments Direc-
tive - MiFID - on the functioning of equity secondary markets”, CESR/09-355) e un
secondo lavoro in tema di trasparenza dei mercati dei titoli corporate, dei prodotti di
finanza strutturata e dei derivati del credito (“Transparency of corporate bond,
structured finance product and credit derivatives markets”, CESR/09-348). Sempre
nel 2009, il Comitato ha iniziato il lavoro in vista della revisione di altri aspetti della
Direttiva. Nel luglio 2010 ha visto la luce un primo set di documenti tecnici, relativi al
mercato azionario (“CESR Technical Advice to the European Commission in the Con-
text of the MiFID Review - Equity Markets”, CESR/10-802), alla trasparenza dei mer-
cati non azionari (“CESR Technical Advice to the European Commission in the
Context of the MiFID Review: Non-equity Markets Transparency”, CESR/10-799),
agli obblighi di transaction reporting (“CESR Technical Advice to the European
Commission in the Context of the MiFID Review — Transaction Reporting”, CESR/10-
808) e alla tutela degli investitori (“CESR Technical Advice to the European Commis-
sion in the Context of the MiFID Review - Investor Protection and Intermediaries”,
CESR/10-859) oltre alle risposte ad alcuni quesiti indirizzati dalla Commissione Eu-
ropea al Comitato in merito al processo di revisione della Direttiva (“CESR’s Respon-
ses to Questions 15-18 and 20-25 of the European Commission Request for Addi-
tional Information in Relation to the Review of MiFID” - CESR/10-860). Un secondo
gruppo di documenti tecnici e stato diffuso il 13 ottobre 2010. Vi si affrontano le te-
matiche connesse alla standardizzazione e organizzazione del trading di derivati over
the counter (“CESR Tecnhical Advice to the European Commission in the Context of
the MiFID Review — Standardisation and Organised Platform Trading of OTC Deri-
vatives” - CESR/10-1096), agli standard di trasparenza post-trade per il mercato azio-
nario (“CESR Tecnhical Advice to the European Commission in the Context of the Mi-
FID Review — Equity Markets: Post Trade Transparency Standards” - CESR/10-882)
e alla classificazione dei clienti (“CESR Tecnhical Advice to the European Commis-
sion in the Context of the MiFID Review - Client Categorisation” - CESR/10-1040).
Chiude un secondo set di risposte ai quesiti posti dalla Commissione (“CESR’s Re-
sponses to Questions 1-14 and 19 of the European Commission Request for Addi-
tional Information in Relation to the Review of MiFID” - CESR/10-1254). Nel 2011 la
Commissione Europea dovrebbe presentare una proposta di revisione delle norme
MIFID di primo livello, destinata ad essere approvata entro la fine dell’anno. La
revisione della normativa di secondo livello é attesa invece per il 2012.
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