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Mifid 2, per difendersi dagli investitori insoddisfatti hastera la product governance?

M cliente, in termini di trasparenza,
era rappresentata dalla predisposi-
zione di Kiid e Kid: documenti sinteti-
ci, (apparentemente) comprensibili € in
grado di illustrare in poche pagine (due
0 tre al massimo) gli elementi-chiave
- anche in termini di rischio - dell’inve-
stimento. Qualora il cliente affermasse
di essere un investitore qualificato I'in-
termediario poteva inoltre prescindere
da una serie di obblighi di trasparenza.
LU’'onere principale dell’intermediario
dunque era mettere il cliente nella con-
dizione di comprendere 1’operazione,
svolgendo verifiche di appropriatezza e
adeguatezza. [a crisi finanziaria, com-
plice la non erudizione finanziaria di
moltt investitori (per presunzione o, ex
post, per «convenienza»), ha decreta-
. to il fallimento di quell’ apparato. Con
Mifid 2, in decollo con I’anno nuovo, si
assiste a un cambio di prospettiva. La
tutela dell’investitore, sin qui riservata
con qualche eccezione (ad esempio, la
disciplina sui prodotti complessi) alla
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fase di promozione/sottoscrizione del
prodotto, viene anticipata al momen-
to della creazione del prodotto stesso.
Con la nuova disciplina sulla product
govemance dal 3 gennaio 2018 gli
emittenti dovranno realizzare stru-
menti finanziari ad hoc individuando
il cosiddetto target market: 1'inge-
gnere finanziario di turno non dovra
pitt porsi come prima domanda come
massimizzare il rendimento di un inve-
stimento ma a chi quel prodotto potra
essere venduto lungo le solite direttrici
(segmentazione di mercato, capacita
cognitiva e rischio massimo sopporta-
bile dal cliente), il tutto agendo dunque
«in fabbrica» anziché «sul mercato».
E infatti a seguito di un processo di
approvazione di ogni singolo prodotto
Particolo 59 ter-1, comma 2 del Regi-
stro Intermediari, di prossirna emana-
zione, impone agli intermediari di indi-
viduare i prodotti non compatibili con
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determinati target market. Non solo;
le valutazioni dell’emittente saranno
vagliate dai distributom, i quali, obbli-
gati ad acquisite tutte le informazioni
necessarie, dovranno effettuare una
verifica di compatibilita del prodotto
con le esigenze e le connotazioni del
target market effettivo e, occorrendo,
sostituirsi al produttore nella valuta-
zione: per cul uno strumento altamente
rischioso, pur se compatibile con un
target market retail indicato dal produt-
tore, potrebbe non essere venduto se il
distributore la pensasse diversamente.
Ancora - sembra una banalith ma la
suareiterazione avra pur un $enso - nei
rapporti con la clientela (indipenden-
temente dalla tipologia retail/istitu-
zionale) il Regolamento impone agli
intermediari di avvalersi di personale
dotato di un adeguato bagaglio di co-
noscenze tecnico-professionali. Il terzo
e ultimo livello di protezione & infine
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integrato dal potere di product inter-
vention, di competenza delle autoritd
nazionali ed europee, volto a bloccare
o limitare la distribuzione di prodotti
idonei a minacciare la protezione degli
investitori ovvero il funzionamento del
mercato. Il nuovo impianto desta qual-
che preoccupazione: dal 3 gennaio, per
cio0 che abbia superato il triplice vaglio
di compatibilita ma che abbia avuto
esito negativo, il risultato sara colpa
dell’alea o di una violazione della pro-
duct governance? Spesso I'investitore
msoddisfatto si appella alla mancata
comprensione di cio che gli veniva
proposto: sard dunque indispensabile
per gli intermediari dotarsi di proce-
dure specifiche e analitiche da poter
opporre in caso di contestazione. I
bersagli dell’investitore per rifarsi
delle perdlte subite si moltlphcano,
gli emittenti debbono correre ai ripari
con solide barriere organizzative e con
una severa revisione dei loro strumen-
tari contrattuali.

*studio Ghidini, Girino & Associati
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