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Il recepimento della direttiva MiFID Il e
I’adeguamento al regolamento MiFIR.
La disciplina di attuazione

Mia Callegari

SOMMARIO:

1. Premessa. Il quadro delle innovazioni normative di matrice europea ad impatto sui mercati
finanziario-assicurativi. — 2. Il processo di recepimento nazionale della disciplina comunitaria.
— 3. Le principali modifiche al TUF riguardanti la disciplina degli intermediari. — 4. Il “nuovo”
Regolamento Intermediari. — 5. Conclusioni e spunti di riflessione.

1. Premessa. Il quadro delle innovazioni normative di matrice europea
ad impatto sui mercati finanziario-assicurativi

Al fine di delineare il quadro normativo e regolamentare in cui si inserisce
la disciplina di attuazione per meglio comprenderne contenuti, effetti e porta-
ta, secondo quanto sara oggetto del presente intervento, pare opportuno muo-
vere da alcune considerazioni sul processo di profonda rinnovazione a cui ha
dato il via la Direttiva MiFID.

Dal 2007 si ¢ assistito ad un progressivo rafforzamento degli obiettivi di in-
tegrazione, competitivita ed efficienza dei mercati finanziari, di protezione degli
investitori e di concorrenza nella prestazione dei servizi e delle attivita di inve-
stimento, attraverso la formazione di un quadro normativo e regolamentare u-
nionale assai articolato, in cui il contenuto della MiFID I ¢ stato in parte trasfuso
nella cd. Direttiva MiFID II (Direttiva n. 2014/65/UE, come modificata dalla
Direttiva 1034/2016/UE) e in parte sostituito dal Regolamento MiFIR (Regola-
mento UE 600/2014, come modificato dal Regolamento n. 1033/2016), nonché
completato da atti di secondo e terzo livello .

'Gli atti di secondo livello sono: per la Direttiva MiFID II, la Direttiva delegata UE
2017/593, che integra la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio per
quanto riguarda la salvaguardia degli strumenti finanziari e dei fondi dei clienti, gli obblighi di
governance dei prodotti e le regole applicabili per la fornitura o ricezione di onorari, commis-
sioni 0 benefici monetari o non monetari, ed il Regolamento delegato UE 2017/585 in data 26
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In questo contesto il 2018 ha visto il nostro ordinamento significativamente
condizionato dall’evoluzione comunitaria. Tre sono le innovazioni normative
di matrice europea di rilevante impatto sul nostro mercato finanziario e assicu-
rativo:

a) Il Regolamento UE n. 1286/2014, relativo ai documenti contenenti le in-
formazioni chiave per i prodotti di investimento al dettaglio e assicurativi
preassemblati (cd. regolamento PRIIPS), corredato dal Regolamento Delegato
UE in data 8 marzo 2017: ’adeguamento della disciplina domestica reso ne-
cessario per evitare incertezze normative ovvero per esercitare talune scelte
opzionali previste dal Regolamento PRIIPS si ¢ concluso con il d.gs. n.
224/2016, che contiene le modifiche al TUF con effetto dal 1° gennaio 2018
(normativa di primo livello) e con le Istruzioni operative Consob in data 22
dicembre 2017, anch’esse con effetto dal 1° gennaio 2018.

b) La Direttiva sulla Distribuzione assicurativa n. 2016/97 (cd. IDD), attua-
ta con il d.lgs. n. 68 in data 21 maggio 2018, con efficacia dal 1° ottobre
20182

c) Il complesso MiFID II/MiFIR, il cui processo di recepimento ¢ stato rea-
lizzato, a livello primario, attraverso il d.lgs. n. 129/2017, di attuazione della
Direttiva MiFID II e di adeguamento della normativa nazionale al Regolamen-
to n.600/2014, con efficacia dal 3 gennaio 2018 e, a livello secondario, attra-
verso 1’introduzione del Regolamento Intermediari (delibera Consob n. 20307
in data 15 febbraio 2018)°.

aprile 2016, di implementazione di MiFID II in materia di requisiti organizzativi, condizioni di
esercizio dell’attivita e definizioni; per il Regolamento Intermediari, il Regolamento Delegato
UE n. 2017/567, che integra il Regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del
Consiglio per quanto riguarda le definizioni, la trasparenza, la compressione del portafoglio e
le misure di vigilanza in merito all’intervento sui prodotti e alle posizioni, nonché RTS ed ITS,
riguardanti diverse materie (best execution, autorizzazione, passporting ...). Al terzo livello
possiamo annoverare i Pareri (TA) e le Guidelines del’ESMA.

2 Cfr. DEBONI-ANGELI, La distribuzione assicurativa e il Regolamento PRIIPs, in
www.mercantidorio. it.

11 cd. Regolamento Intermediari sostituisce il precedente di cui alla Delibera Consob n.
16190/2007. Sulla MiFID II e sul Regolamento MiFIR v. ANNUNZIATA, La disciplina del mer-
cato mobiliare, Torino, 2017; CAPOBIANCO, [ contratti bancari, Torino, 2016; CERA-DI VA-
LENTIN, /I diritto degli investimenti: soggetti, attivita, interessi, Bologna, 2015; COSTI, 1l mer-
cato mobiliare, Torino, 2018; MONTALENTI, Impresa, societa di capitali, mercati finanziari,
Torino, 2017.
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2. Il processo di recepimento nazionale della disciplina comunitaria

Il complesso normativo cosi delineato a livello comunitario € finalizzato al-
lo sviluppo di un mercato unico dei servizi finanziari in Europa, in cui:

* sia assicurata e promossa la trasparenza del mercato;

» venga rafforzata la tutela degli investitori, prevedendo obblighi piu strin-
genti cosi da garantire ai clienti che i prodotti finanziari loro offerti siano ade-
guati alle loro esigenze e che i beni verso i quali indirizzano ’investimento
siano adeguatamente protetti;

* siano adeguatamente contemplati gli investimenti a livello transfrontalie-
ro (cd. “passaporto unico”) in modo piu semplice ed a condizioni identiche in
tutti gli Stati dell’Unione.

Gli ambiziosi obiettivi si traducono in una normativa di attuazione interna
che si caratterizza innanzitutto per il significativo ampliamento soggettivo ed
oggettivo dell’ambito di operativita della disciplina *.

Dal punto di vista soggettivo, I’ambito di applicazione del d.lgs. n. 129/2017
¢ molto esteso, risultando destinatari della disciplina le societa d’investimento
mobiliare (SIM), le banche che prestano servizi di investimento, le societa di
gestione del risparmio (SGR), i GEFIA quando prestano i servizi d’investimen-
to cul possono essere abilitati ai sensi delle rispettive direttive, i gestori di mer-
cati regolamentati e gli operatori del settore dell’energia e delle materie prime
(energy e commodity player), con una operativita ancor pii ampia rispetto a
quella prevista dall’art. 1 Direttiva MiFID II°.

Inoltre, nell’individuare il perimetro di applicazione della normativa in
esame, sono stati previsti un nuovo servizio di investimento, consistente nella
“gestione di sistemi organizzati di negoziazione” (Organized Trading Facili-
ties — “OTF” — art. 1, comma 5, lett. g)-bis TUF); una nuova categoria di
strumenti finanziari, rappresentata dalle quote di emissioni e nuovi soggetti

4 Sul d.gs. n. 129/2017 v.; ANNUNZIATA, Il recepimento di MIFID II: uno sguardo
d’insieme fra continuita e discontinuita, in Riv. soc., 2018, 4, 1100 ss.; CAPRIGLIONE, Com-
mentario al Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, 4. ed., Milano, 2018;
CIOFF], L informazione la trasparenza e la causa dei contratti derivati, Napoli, 2018; DE PoLI,
Mifid e decreto legislativo di recepimento n. 129/2017. L apparato sanzionatorio e la reazione
a condotte antigiuridiche, in Riv. dir. bancario, 2017, 1 ss.; DE MARI, Diritto delle imprese e
dei servizi di investimento, Milano, 2018.

3 A fronte dell’art.] Direttiva MiFID II, la stessa si applica alle imprese di investimento, ai
gestori del mercato, anche in mercati regolamentati, ai prestatori di servizi di comunicazione
dati, alle imprese di paesi terzi che offrono servizi ed esercitano attivita di investimento tramite
lo stabilimento di una succursale nell’unione europea.
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sottoposti a forme di vigilanza, quali i “ gestori del mercato” e i “fornitori di
servizi di comunicazione dati” (artt. 79 ss. TUF)

Dal punto di vista oggettivo, si assiste a una completa revisione dell’intero
impianto delle definizioni contenute nell’art. 1 TUF in forza dell’entrata in vigo-
re del d.lgs. n. 129/2017: dai valori mobiliari e strumenti finanziari, all’interna-
lizzazione sistematica, alla negoziazione in conto proprio, alla consulenza in
materia di investimenti ed a tutti i nuovi ambiti oggetto di regolamentazione.

Venendo ai contenuti, si cerchera di dar conto in maniera sintetica delle
principali novita introdotte attraverso la modifica del TUF ad opera del d.lgs.
n. 129/2017°.

3. Le principali modifiche al TUF riguardanti la disciplina degli in-
termediari

Ferme restando le competenze attribuite alla Consob ed alla Banca d’Italia
nel perseguimento delle finalita generali di vigilanza ai sensi dell’art. 5, risulta
raggruppata in un unico contesto, nell’ambito del Capo I, la disciplina della
vigilanza e dei poteri attribuiti alle Autoritd di Vigilanza, siano essi regola-
mentari, informativi e di indagine, ispettivi, di intervento od ingiuntivi.

Del tutto nuovo ¢ I’assetto dei poteri regolamentari delle due autorita, ai sen-
si dell’attuale testo dell’art. 6, con un superamento della regolamentazione con-
giunta e con I’individuazione delle materie rimesse alla potesta di ciascuna auto-
rita, temperate dalla previsione di un protocollo d’intesa a fini di coordinamen-
to. Piu specificatamente, I’art. 7-bis chiarisce che i poteri di product intervention
di MiFIR sono attribuiti alla Consob, per le finalita di protezione degli investito-
ri nonché di ordinato funzionamento ed integrita dei mercati, ed alla Banca
d’Italia, per le finalita di stabilita dell’insieme o di una parte del sistema finan-
ziario. L’attuale assetto dei poteri regolamentari si pone in piena conformita con
quanto previsto dall’art. 69 Direttiva MiFID II, che definisce i poteri minimi da

S Particolare attenzione va dedicata alle disposizioni transitorie finali ex art. 10, in forza
delle quali le norme modificate del TUF si applicano a decorrere dal 3 gennaio 2018, mentre ¢
prevista ultrattivita fino al 22 febbraio 2018 delle norme nazionali di rango secondario ed ¢
contemplata un’autorizzazione “di diritto” al servizio di esecuzione di ordini, limitatamente
alla sottoscrizione/compravendita di strumenti finanziari di propria emissione, dal 3 gennaio
2018, alle banche italiane, alle succursali italiane di banche di paesi terzi nonché alle SIM ed
alle imprese di paesi terzi diverse dalle banche con succursali in Italia (salvo rinuncia entro il
30 novembre 2017). Queste sono le regole fondamentali che disegnano regime transitorio
dell’efficacia dell’attuale testo del TUF.
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conferire alle competenti autorita nazionali (ad esempio con I’introduzione del
potere della Consob di rimozione di uno o piu esponenti aziendali di SIM, ban-
che italiane, SGR/SICAV/SICAF). Parimenti innovativo, sulla scia delle indica-
zionl comunitarie, & il sistema della segnalazione delle violazioni (cd. whistle-
blowing interno) e delle relative sanzioni (art. 4-undecies TUF).

Venendo al Titolo II (“Servizi e attivita di investimento™), non si pud non
notare una significativa implementazione delle regole e dei principi di riferi-
mento per lo svolgimento dei servizi e delle attivita. Tra le principali e piu si-
gnificative novita o modifiche, suscettibili di avere immediata incidenza sul
modus operandi degli intermediari e sulla declinazione degli obblighi e delle
conseguenti responsabilita degli operatori, pare opportuno segnalare:

— gli obblighi di product governance in capo ai soggetti abilitati alla pre-
stazione di servizi di investimento nella loro qualita di produttori e/o distribu-
tori (commi 2-bis e 2-ter art. 21 “Criteri generali”);

— I’introduzione del divieto di percezione di incentivi nella prestazione del
servizio di gestione di portafogli, fatti salvi i cd. minor non monetary benefits
(art. 24, comma 1-bis “Gestione di portafogli”);

— la previsione dell’art. 24-bis avente ad oggetto la “consulenza in materia
di investimenti”, contenente anche 1’elencazione dei presupposti per lo svol-
gimento della “consulenza su base indipendente”,;

— il rilevante ampliamento del campo applicativo dell’art. 25-.bis, che con-
sente 1’estensione delle regole sulla prestazione di servizi di investimento, pre-
viste per i “prodotti finanziari, diversi dagli strumenti finanziari, emessi dalle
banche”, anche ai “depositi strutturati”.

4. Il “nuovo’ Regolamento Intermediari

In un contesto in cui a tutti i livelli la normativa secondaria ¢ fondamentale
per delineare correttamente e con precisione le prassi applicative e gli obblighi
comportamentali degli intermediari, ¢ centrale soffermarsi sull’analisi dell’at-
tuale Regolamento Intermediari, contenuto nella Delibera Consob n. 20307
del 15 febbraio 2018, che attualizza il precedente Regolamento Intermediari
alle discipline di riferimento gia citate, sulla scorta dell’esito di una consulta-
zione del mercato avviata da Consob tra il 6 luglio 2017 e 1’8 novembre 2017
proprio al fine della trasposizione nel Regolamento Intermediari della disci-
plina MiFID II e MiFIR ”.

"Sul “nuovo” Regolamento Intermediari, v. Galmarini-Bettinelli, Intermediari: in G.U. il
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Con I’entrata in vigore del nuovo Regolamento Intermediari, puo dirsi con-
cluso il processo di recepimento nel nostro ordinamento della Direttiva MiFID
IT e del Regolamento MiFIR, a seguito del quale, in forza dell’art. 10, comma
2, d. lgs. n. 129/2017 e dell’attuale art. 6 TUF, le disposizioni adottate con-
giuntamente con regolamento in data 29 ottobre 2007 (cd. “Regolamento
Congiunto”) cessano di essere applicate, avendo ad oggetto tra I’altro questio-
ni rimesse alla potesta regolamentare esclusiva della Consob.

La prestazione dei servizi e delle attivita di investimento e dei servizi ac-
cessori trova ampia attenzione nel Libro Terzo, che vede I’abrogazione delle
precedenti norme regolamentari con richiamo al Regolamento Ue 2017/565,
direttamente applicabile. In questa sede sono contenute, tra le altre, le disposi-
zioni in materia di forma e contenuto dei contratti (con I’estensione del ricorso
alla forma scritta anche per i contratti stipulati dagli intermediari con la clien-
tela professionale), di obblighi di informazione nei confronti della clientela
(raccordati alla riformata sulla product governance), 1’individuazione dei pa-
rametri sulla base dei quali effettuare il giudizio di adeguatezza ed il nuovo
obbligo per gli intermediari di consegnare ai clienti al dettaglio una dichiara-
zione di adeguatezza nell’ambito della prestazione della consulenza; la rego-
lamentazione dei servizi di mera esecuzione e ricezione di ordini, aggiornata
alla luce delle novita della MiFID II, con particolare attenzione agli strumenti
finanziari complessi®, e la sistematizzazione delle previsioni sugli incentivi
(rispetto alla quale, proprio per il timore dell’impatto di tale istituto sul rispet-
to dei principi di correttezza nel rapporto con gli investitori, la Consob ha fatto
ricorso in modo restrittivo alle facolta offerte dalla Direttiva).

Significativo € ’impatto sulla disciplina della product governance, artico-
lata ora — in conformita all’approccio comunitario — in due ambiti differenziati
a seconda che ad operare sia un intermediario produttore ovvero un interme-
diario distributore (a prescindere da un comportamento proattivo o meno da
parte degli stessi). Si segnala infine un rafforzamento della tutela degli investi-
tori attraverso 1’innalzamento del livello di qualificazione del personale e la
previsione di specifici requisiti di conoscenza e competenza, peraltro modulati
a seconda dei diversi servizi prestati e volti a bilanciare il titolo di studio con
I’esperienza professionale.

Un punto di riferimento importante per gli operatori diventa il Libro quar-
to, nel quale ¢ confluita, con le necessarie modifiche ed integrazioni, la rego-

nuovo regolamento di attuazione del d.lgs. 58/1998, in Il quotidiano giuridico, http://iusletter.
com/wp-content/uploads/intermediari-in-g-u-il-nuovo-regolamento-di-attuazione-del-d-Igs-58-
1998.pdf.

8 Cfr. Orientamenti ESMA 26 novembre 2015.
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lamentazione dei doveri organizzativi e procedurali posti in capo agli interme-
diari nella prestazione dei servizi di investimento: il Libro ha infatti ad oggetto
le procedure — anche di controllo interno — per la corretta e trasparente presta-
zione dei servizi; il controllo di conformita alle norme; il trattamento dei re-
clami, le operazioni personali, la gestione dei conflitti d’interesse, la conser-
vazione delle registrazioni,. Come gia si ¢ fatto cenno, la materia ¢ entrata ora
nell’esclusiva potesta regolamentare della Consob, con conseguente disappli-
cazione del regolamento congiunto Banca d’Italia-Consob in data 29 ottobre
2007. Parimenti affidata alla Consob ¢ ora la potesta regolamentare in materia
di offerta e consulenza di depositi strutturati e di prodotti finanziari (art. 25-
bis, comma 2, TUF). A tal riferimento nel Libro VIII si attua un significativo
ampliamento dello scopo della MiFID II, estendendo le regole di trasparenza e
correttezza all’attivita di offerta e consulenza avente ad oggetto i1 depositi
strutturati, nonché all’offerta e consulenza di prodotti finanziari emessi dalle
banche, diversi dagli strumenti finanziari, implementando le specifiche dispo-
sizioni regolamentari applicabili a tali attivita.

Il recepimento della MiFID II ha offerto anche 1’occasione per uniformare
la disciplina sulla promozione ed il collocamento mediante tecniche di comu-
nicazione a distanza alla disciplina in tema di offerta fuori sede (art. 30, com-
ma 2, TUF), cui si applicano le disposizioni contenute nel revisionato Titolo
VIIL.

Infine il Libro IX ¢ dedicato alla realizzazione, offerta e consulenza di pro-
dotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, in attuazione della potesta
regolamentare riconosciuta alla Consob ai sensi dell’art. 25-fer, comma 2,
TUF ed applicabile alle imprese di assicurazione ed ai soggetti abilitati all’in-
termediazione assicurativa nell’attivita di realizzazione, offerta e consulenza
avente ad oggetto prodotti finanziari. Le disposizioni sono state introdotte, no-
nostante nell’ambito della consultazione che ha preceduto 1’emanazione del
Regolamento ne fosse stato caldeggiato il posticipo al recepimento della Diret-
tiva sulla distribuzione assicurativa, anche in considerazione della ridefinizio-
ne dell’assetto delle competenze tra la Consob e I'TVASS.

5. Conclusioni e spunti di riflessione

All’esito di questa breve carrellata sull’impatto della MiFID sulla discipli-
na degli intermediari, pur nella consapevolezza dell’estrema sintesi del presen-
te intervento, pud essere utile quanto meno ipotizzare alcuni spunti di rifles-
sione.
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Atteso che il principale obiettivo di tutto il complesso MiFID II e MiFIR
era ed ¢ il progressivo rafforzamento della tutela dell’investitore, ¢ naturale
domandarsi se ed in quali ambiti tale implementazione sia stata favorita e se lo
sia stata adeguatamente.

Nel ripercorrere le principali novita a livello di disciplina, ci siamo soffer-
mati proprio sugli aspetti di protezione per I’investitore e li abbiamo ravvisati
nell’estensione delle tutele previste per la prestazione dei servizi di investi-
mento ai depositi strutturati, nell’introduzione dei requisiti di product gover-
nance, nell’emersione di regole di condotta piu stringenti (ad esempio, la co-
siddetta suitability e I’informativa ai clienti soprattutto in materia di cost and
charge), I’attenzione per la competenza e 1’esperienza degli operatori a diretto
contatto con la clientela, la tipizzazione della cosiddetta “consulenza indipen-
dente”, 1’approccio restrittivo in materia di inducements e di strumenti com-
plessi, I’attribuzione di ulteriori poteri alle autorita di vigilanza europee € na-
zionali (ad esempio, in tema di product intervention) e la differente ripartizio-
ne rispetto al passato, con particolare riferimento al ruolo della Consob. Tra le
principali innovazioni rispetto al regime previgente, oltre al recepimento delle
norme di comportamento e degli specifici obblighi introdotti dalla Direttiva
MIiFID II e dalla relativa normativa attuativa (tra gli altri, i nuovi obblighi in
materia di product governance, di conoscenza e competenza del personale e le
modifiche alla normativa sugli inducements), spicca infatti un ampliamento
delle materie ivi disciplinate. Infatti, in ragione del riassetto di competenze tra
la Consob e la Banca d’Italia (quale delineato dall’attuale art. 6 TUF), le mate-
rie soggette alla potesta regolamentare congiunta delle due Autorita e, pertan-
to, disciplinate nel Regolamento Consob-Banca d’Italia del 2007, sono ora
singolarmente attribuite ad ognuna di esse. Conseguentemente, come gia posto
in luce, importanti ambiti tematici, prima oggetto di regolamentazione con-
giunta, trovano spazio nel Regolamento Intermediari: ¢ il caso della disciplina
degli obblighi degli intermediari in materia di procedure interne, del controllo
di conformita alle norme, del trattamento dei reclami, delle operazioni perso-
nali, della gestione dei conflitti di interesse e della conservazione delle regi-
strazioni, nonché della regolamentazione degli obblighi organizzativi e proce-
durali dei gestori collettivi, anche rispetto alla prestazione di servizi di inve-
stimento.

Se dunque possono riconoscersi significativi progressi lungo il percorso di
rafforzamento della tutela per ’investitore, v’¢ da dire che il recepimento del
complesso MiFID II-MiFIR nel nostro ordinamento non puo dirsi tuttavia an-
cora completo: da un lato, mancano alcuni interventi della Banca d’Italia su
ambiti ormai di esclusiva competenza (ad esempio, sulle condizioni per il rila-
scio dell’autorizzazione di banche di Paesi terzi allo svolgimento dei servizi o
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attivita di investimento), dall’altro, alcune tematiche risultano allo stato ancora
disciplinate nel Regolamento Congiunto (quali, ad esempio, I’esternalizza-
zione di funzioni operative essenziali o importanti, il deposito e sub-deposito
degli strumenti finanziari e del denaro di pertinenza della clientela nella pre-
stazione dei servizi di investimento). Nelle more dell’emanazione delle nuove
disposizioni resta transitoriamente in vigore il Regolamento Congiunto, quan-
to alle previsioni diverse ed ulteriori rispetto a quelle oggi trasposte nel nuovo
Regolamento Intermediari.

Inoltre anche a livello europeo sono attesi ulteriori sviluppi e, segnatamen-
te, I’emanazione della normativa di livello 3, da cui si auspicano indicazioni di
maggior dettaglio ed orientamenti interpretativi in ordine all’applicazione del-
la disciplina attuativa di MiFID II ovvero disposizioni volte a colmare le lacu-
ne che vanno man mano emergendo nella prassi (ad esempio in materia di ge-
stione dei portafogli, con riferimento alla disclosure sui costi ed oneri, agli in-
ducements ed alle modalita di applicazione della product governance).

Volendo trarre una riflessione finale, continua ad emergere un quadro assai
articolato, nel quale la regolamentazione di secondo e terzo livello appare
sempre piu pregnante e che, pur nella sua complessita, mostra significativi se-
gni di miglioramento in termini di coesione e coordinamento per il persegui-
mento degli obiettivi comunitari fondamentali, in una prospettiva di mutato
approccio anche da parte delle Autorita di Vigilanza, i cui poteri di regola-
mentazione ed interpretazione appaiono meglio delineati, crescenti e decisivi.
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