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LA TUTELA DEL CLIENTE DEVE AVVENIRE A PARTIRE DALLA PROGETTAZIONE DEI PRODOTTI.
CAMBIA, QUINDI, LIMPOSTAZIONE RISPETTO AL SISTEMA ATTUALMENTE IN VIGORE NEL QUALE LA
PROTEZIONE DELLA CLIENTELA AVVIENE NELLA FASE FINALE DEL PROCESSO DI VENDITA.

na delle novita che entreran-
no in vigore il prossimo gen-
naio con 'arrivo di MiFID II
& senz'altro la product gover-
nance. La direttiva europea
impone agli operatori (banche, SIM,
ecc.) che realizzano strumenti finan-
ziari o li offrono in vendita alla propria
clientela di agire nel miglior interesse del

cliente in tutte le fasi del ciclo di vita del-

prodotto, ivi inclusa — quindi — la fase di
progettazione.

L’idea di fondo & anticipare il momen-
to nel quale il cliente deve essere tutelato
nell’'ambito del processo che parte dall'ide-
azione del prodotto e termina con la sotto-
scrizione da parte del cliente.
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Netto & quindi il cambiamento di impo-
stazione rispetto al sistema attualmente in
vigore, nel quale la tutela del cliente avvie-
ne nella fase finale del processo di vendita,
mediante la verifica di adeguatezza (o di
appropriatezza, a seconda dei casi) prima
dell’investimento.

Le ragioni della modifica risiedono
nell’eccessivo numero di casi verificatisi
nell'UE di investimenti rivelatisi inade-
guati (c.d. mis-selling) e la conseguente
presa d'atto che |'attuale sistema di prote-
zione pud essere migliorato.

Per i produttori
La MIFID II prevede una distinta disci-
plina per gli intermediari che realizzano i
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“prodotti (manufacturer) e gli intermediari

che li distribuiscono (distributor). In capo
al manufacturer viene previsto I'obbligo di
identificare un preciso mercato di nferi-
mento (c.d. target market teorico) ed una
strategia di distribuzione coerente con il
mercato di riferimento individuato.

Dunque, sard necessario definire nuove
procedure interne e soluzioni organizzati-
ve, cosi da garantire che il processo decisio-
nale peril lancio di un nuovo prodotto assi-
curichelo stesso sia coerente con1bisognie
con le caratteristiche della clientela.

Il manufacturer deve utilizzare la
propria conoscenza del mercati finan-
ziari (e |'esperienza acquisita con simili
prodotti), considerando, in particolar
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Sara necessario

definire nuove
procedure
INnterne e soluzioni
organizzative, Cosl
da garantire chell

Processo decisionale
per il lancio di un
NUOVO Prodotto sia
coerente con i bisogni

della clientela

modo, il profilo di rischio/rendimento
del prodotto. Dovra poi riesaminare le
proprie valutazioni periodicamente, al
fine di valutare se (1) lo strumento fi-
nanziario rimanga nel tempo coerente
con le esigenze del mercato target e (2)
la prevista strategia distributiva conti-
nui ad essere appropriata.

Per | distributori

Analoga incombenza viene inoltre dispo-
sta in capo ai distributor, 1 quali devono a
loro volta stabilire un target market (c.d.
target market effettivo) per i prodotti of-
ferti/raccomandanti, tenendo conto: (i)
delle informazioni ricevute dal manu-
facturer, anche con riferimento al poten-

ziale mercato target, e (ii) delle informa-
zioni sui propri clienti,

Cid comporta la necessita per le reti di
avere una piena conoscenza dei prodotti/
strumenti presenti nella gamma di offerta,
cosi da poterli offrire a quei clienti i cui bi-
sogni finanziari possono essere soddisfatti
tramite|'investimento in quel dato prodot-
to/strumento.

In pratica, il distributore dovra ricevere
un set (pil1) completo di informazioni, da
utilizzare a supporto della fase di colloca-
mento e consulenza, e (verosimilmente)
richiedere il supporto delle case prodotto
nella formazione della propria rete.

Anche i distributori dovranno rivaluta-
re periodicamentelacoerenza dei prodotti/
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strumenti che offrono (anche assicuran-
dosi I'aggiornamento delle informazioni
ricevute dai produttori) con 1 bisogni della
clientela target che hanno identificato.

lmercato target

Al fine di indentificare il mercato di desti-
nazione, 'ESMA haindividuato 6 elemen-
ti per guidare gli operatori finanziari, ossia:

1. la tipologia di clienti a cui il prodotto &
indirizzato;

2. la conoscenza e |'esperienza dell mvesti-

tore;

3. ]a sua situazione finanziaria, e in parti-
colare la sua capacita disopportare even-
tuali perdite;

4. latolleranza al rischio e i profili di rischio
del prodotto;

5. gli obiettivi della clientela;

6. le necessita della clientela.

Il futuro delle reti

L'identificazione del mercato di riferimen-
to deve essere parte del processo decisio-
nale relativo alla selezione dei prodotti da
inserire nella propria gamma di offerta.

Pertanto, |'individuazione del mercato
target dovra avvenire all'inizio di fale pro-
cesso, con la conseguenza che sard respon-
sabilita dell'intermediario collocatore fare
in modo che vi sia coerenza tra i prodotti/
strumenti offerti, i servizi resi alla clientela
(es. consulenza)= da un lato — 1 bisogni, le
caratteristiche e gli obiettivi della clientela
target, dall'altro.

Dunque, le reti dovranno porre atten-
zione anche alla tipologia di servizi che
offrono agli investitori nel processo di
collocamento, avendo riguardo alla natu-
ra dei prodotti/strumenti. Ad esempio,
il distributore sara chiamato a decidere se
prodotti/strumenti complessi, eventual-
mente anche illiquidi, possano essere of -
ferti a determinati clienti senza il supporto
del servizio di consulenza. [
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