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[ punti cardine
della direttiva Ris
prossima al varo

Collocatori e gestori
obbligati a valutare
costi e benefici

per i propri clienti

Antonio Criscione

Ilnuovo quadro normativo europeo,
delineato dalla Retail Investment
Strategy (Ris), e allavigilia del suova-
ro definitivo, visto cheil testo concor-
dato dailegislatoridell’'Unione ¢ qua-
siprontoe sene possono trarrele pri-
meindicazioni. LaRisintroduce nelle
direttive Mifid e Idd requisitirigorosi
perlagovernancedei prodottifinan-
ziari. Il fulcro della riforma di questi
aspetti eil principio del Value for Mo-
ney (VfM), cheimponeaproduttorie
distributoridivalutareseicostie gli
onerideiprodottidiinvestimento al
dettaglio preassemblati (Prips)siano
proporzionati alle performance e ai
benefici,anche non finanziari, offerti
al cliente, tenuto conto anche dei
prodotti comparabili offerti dai com-
petitor sul mercato. Come osserva
Antonella Massari segretario genera-
le Aipb (Associazione Italiana del Pri-
vate Banking): «Tralenovitadi mag-
giore rilievo emerge I'introduzione
del principio del value for money, de-
stinatoaincidere sui modelli distri-
butivi, inclusi quellibasati su incenti-
vi. La nuovadisciplina richiede una
valutazione strutturata dei costi, del-
le performance e deibenefici deipro-
dottidiinvestimento qualificabili co-
me Prip,imponendo chelaloro strut-

turaeilloro costorisultino coerenti
rispettoallaperformance ealvalore
offertoal cliente e confrontabili con
soluzionianaloghe presentisul mer-
cato. Tale impostazione comporta
impatti chesiriflettonolungo'intera
catena del valore».

La normativa prevede che ogni
prodotto debba essere obbligatoria-
mente confrontato con un “peer
group”, ovvero un paniere di stru-
menti finanziari simili per caratteri-
stiche, livellodirischio e strategia. An-
geloMessore, partner di Lexia, spiega
le conseguenze operative di questo
meccanismo: «Le norme sulvalue for
money possonoavere un effetto bloc-
cante sui processi distributivi. Se il
prodottonon e conformea questicri-
teriosesidiscosta significativamente
dal peer group, non puoessere distri-
buito, oppurel’intermediario deve va-
lutare delle misure rimedialiper cor-
reggere il rapporto qualita-prezzo».
Inassenzadiinterventicorrettivieffi-
caci, le autorita di vigilanza hanno il
potere di imporre il ritiro dello stru-
mento dal mercato.

L’introduzione del VfM incide in
modo particolare sul mercato italia-
no, ilcui modello dibusiness sifonda
inlarga misura sugli incentivi(le co-
siddette retrocessioni)invece che su
commissioniaddebitate direttamen-
teal cliente - un’impostazione, que-
st'ultima, che siriscontra prevalente-
mente nell’ambito del private
banking, nonché della consulenzain-
dipendenteedelle gestioni patrimo-
niali (serviziperiqualiévietatalaper-
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cezionediincentivi). Il produttore sa-
rachiamatoadimostrare cheil costo
unico del prodotto sia congruo per
tutti i canali distributivi impiegati, a
prescindere dal livello di servizio of-
fertodalsingolo collocatore. Su que-
sto punto, Messore chiarisce che «se

il prezzo del prodotto non & congruo
per tuttiicanali distributivi, I'ideatore
potrebbe essere costretto arimodula-
reipropriprodottiinmodo chesiano
piuspecificiasecondadel canale, op-
pure aridurre il costo del prodotto e
faremergeredei costididistribuzione
a valle come fee di consulenza. Tali
commissioniavalle dovrannoaloro
volta essere giustificate analitica-
mente sulla base del valore effettivo
del servizio prestatoal risparmiatore.
In generale, sara essenziale per gli
operatori valorizzare il servizio di
consulenza prestatoai cliential detta-
glioed eventualmente differenziarei
livellidiservizio, per giustificareico-
stiapplicati alla clientela».
Gliimpatti concreti della direttiva
dipenderannodalle metodologie tec-
niche di costruzione del peer group,
chesarannoin futurodefinite dalleli-
neeguida dell’Esmaedairegolamenti
delegatidella Commissione. Laprevi-
sione di un obbligo diinclusione nel
panierediriferimentodiprodottinon
soltanto domestici ma europei po-
trebbeinnescare unaconvergenzadei
costialivello continentale ed eventua-
li pressioni per il ribasso delle com-
missioni addebitate alla clientela.
«L’adozione di approcci divergenti
nell'applicazione delle norme sul VEM
da parte delle autorita competenti -
continua Messore - potrebbe, inoltre,
determinare delleasimmetrie compe-
titive: lesocieta che creano prodottiin
giurisdizioni estere potrebberobene-
ficiare di un vantaggio competitivo
qualora le relative autorita nazionali
applicassero i parametri del VM in
modomenoseverorispettoalle auto-
rita italiane, obbligando eventual-

menteidistributoriitaliania farsica-
rico di controlli supplementari. Di
fronte ai vincoliintrodotti dalle norme
sul VfM, infine, gli intermediari po-
trebbero rivedere i propri cataloghi
prodotti, spingendo la distribuzione
verso prodotti non soggettial Vfm o
verso le gestioni patrimoniali».
Ilquadrodella Rissiaffiancaal pa-
rallelo progettodella Savingsand In-
vestment Union (Siu). Marco Tofa-
nelli, segretario generale di Assoreti,
rilevacome esistauna netta differen-
za di approccio tra i due impianti:
«MentrelaRis cercadiaumentare la
tuteladegliinvestitori - afferma - im-
ponendo regole di prodotto molto
dettagliate e divieti che accrescono
inevitabilmenteicostidi compliance,
laSiuadottauna prospettivadisem-
plificazione normativa, conl’intento
diaumentarelacompetitivitadel set-
toree favorire unamaggiore parteci-
pazionedeirisparmiatorial mercato
dei capitali, una direzione peraltro
confermata anche dalle misure del
pacchetto Misp (Market Integration
and Supervision Package, ndr) e dalle
discussioni politiche dello scorso feb-
braio ad Alden Biesen».
LaRisprevedeancheunalleggeri-
mento dei requisiti per il passaggio
della clientela con elevate disponibili-
taalla categoria dei clienti professio-
nalisurichiesta. Sebbene questa op-
zione possaapparire come unasolu-
zione per esentareunaquotadiclien-
tela dai rigidi vincoli del ViM, la sua
applicazione praticainItalia presenta
delle criticita. Come osserva Messore:
«llprocessodiaccertamentoallaqua-
lifica come cliente professionale non
esemplice ed e sempre fonte di possi-
bili contenziosi. C’e¢ anche una reti-
cenzaculturale,almenoin Italia, a far-
siclassificare come professionale per
iltimore dirinunciareadelle tutele».
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