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Introduzione


Nel settore finanziario c’è stato in epoca recente un anno che ha segnato una svolta importante, stiamo parlando del 2007 e della grande crisi finanziaria che in quel tempo si è sviluppata a partire dalla crisi del mercato dei mutui immobiliari americani per coinvolgere in poco tempo tutti i paesi economicamente più sviluppati, compresi quelli europei, e in particolare il settore delle istituzioni finanziarie di questi paesi.


A valle di tale crisi, il settore delle istituzioni finanziarie (banche, assicurazioni, società di gestione del risparmio ecc.), che era già guidato da architetture normative diverse tra i singoli paesi ma comunque già abbastanza sviluppate, ha visto crescere in maniera molto rilevante il pacchetto di norme che lo regolano nelle diverse aree di business in cui le istituzioni finanziarie operano: gestione dei pagamenti, gestione del credito, gestione del risparmio, dotazione minima di capitale ecc.


Parallelamente al crescere dell’impianto normativo, a livello europeo è stata anche avviata un’attività di omogeneizzazione delle normative dei diversi paesi che ha condotto alla definizione di una serie di direttive con valore per tutta l’Europa. Esse dettano in modo sempre più stringente le linee guida a cui gli organismi di indirizzo e controllo di ciascun singolo paese europeo debbono riferirsi per definire le normative a livello locale.


Proprio al 2007 risale l’emanazione della prima di queste direttive avente a oggetto la gestione del risparmio dei cittadini europei e i servizi di consulenza finanziaria, quella che tecnicamente viene chiamata MiFID (Markets in Financial Instruments Directive). 


La MiFID ha profondamente cambiato il modo di gestire i risparmi delle famiglie in Europa, introducendo varie novità sia in termini organizzativi che di processi e strumenti; novità che spesso hanno dato l’opportunità agli operatori più lungimiranti di realizzare evoluzioni talvolta anche radicali dei propri modelli di business, con conseguenti benefici in termini di acquisizione di quote di mercato, crescita e redditività (le banche reti di consulenti finanziari per esempio in Italia nel decennio successivo all’entrata in vigore della MiFID hanno visto crescere la propria quota di mercato di oltre il doppio).


Il legislatore europeo nel tempo ha dimostrato di voler seguire un processo ricorsivo nell’evoluzione delle normative di riferimento e così anche la MiFID dopo alcuni anni dalla sua entrata in vigore e precisamente il 3 gennaio 2018 è stata oggetto di un aggiornamento (MiFID II), il quale era finalizzato a intervenire sulle aree di miglioramento che nella pratica operativa erano emerse dopo il 2007.


Il 24 maggio 2023 sicuramente rappresenta un’ulteriore data chiave di questo iter cronologico; stiamo parlando infatti del giorno in cui è stato presentato il nuovo pacchetto di norme che va sotto il nome di Retail Investment Strategy. Esso ha l’obiettivo di integrare ulteriormente la normativa MiFID II per aumentarne la capacità di mettere l’interesse dei risparmiatori al centro delle decisioni di investimento e di allineare le disposizioni relative alla protezione degli investitori nel settore finanziario e assicurativo.


La Retail Investment Strategy vuole infatti mettere nelle condizioni i risparmiatori europei di realizzare scelte di investimento sempre più allineate ai loro specifici bisogni e preferenze, assicurando che essi siano trattati dagli operatori del mercato in modo onesto e professionale. Questo dovrebbe nel medio termine aumentare la loro fiducia e la loro propensione a investire e conseguentemente cogliere le opportunità che offriranno i mercati di capitali europei, come già accade in altri paesi come gli Stati Uniti o UK.


Abbiamo deciso di scrivere questo saggio perché rite-niamo che la Retail Investment Strategy possa rappresentare oltre che una svolta epocale dal punto di vista normativo, con l’introduzione di nuovi e fondamentali elementi non previsti nella MiFID II, come il «Best Interest» del cliente oppure il «Value for Money», anche una straordinaria opportunità per gli operatori del settore più lungimiranti per rafforzare ulteriormente i loro modelli di business e prepararli a vincere le sfide del futuro.


Nel libro sono affrontati in successione tutti quelli che riteniamo siano gli elementi chiave di novità del nuovo pacchetto di norme e così:




	nel capitolo 1 si tocca il tema della Capital Market Union, ovvero l’iniziativa più ampia della Commissione Europea nell’ambito della quale si colloca la Retail Investment Strategy; 


	il capitolo 2 è dedicato invece a un approfondimento sulle ragioni e gli obiettivi che hanno portato la Commissione Europea a definire il nuovo pacchetto di norme della Retail Investment Strategy, di cui saranno anche declinati ad alto livello i principali contenuti;


	nel capitolo 3 si approfondisce il tema degli incentivi che è stato a lungo il principale argomento di dibattito legato al consolidamento dei contenuti della nuova normativa e con riferimento al quale come vedremo la Commissione ha deciso di adottare un approccio che va in continuità con quanto già previsto nella MiFID II;


	il capitolo 4 è dedicato a una delle novità più rilevanti della nuova normativa ovvero l’introduzione del principio del «Best Interest» del cliente, che gli operatori di mercato dovranno dimostrare di avere osservato nel suggerire opportunità di investimento ai propri clienti che ne tutelino i loro migliori interessi;


	nel capitolo 5 vengono approfondite le norme che vanno a integrare quanto già previsto dalla MiFID II per produttori e distributori di prodotti di investimento per la gestione della product governance, con l’introduzione del nuovo principio del «Value for Money» a cui dovranno conformarsi produttori e distributori nell’inserire ogni nuovo prodotto e servizio nella gamma d’offerta;


	il capitolo 6 è dedicato a quello che era già stato un importante elemento di novità della normativa MiFID II, ovvero le norme per rafforzare la trasparenza nella comunicazione ai clienti dei costi e oneri sia dei prodotti di investimento che dei servizi di consulenza finanziaria. Tali norme vengono ulteriormente dettagliate per rendere la trasparenza ai clienti sempre più efficace ed efficiente;


	il capitolo 7 riguarda l’evoluzione di due importanti fasi del processo di consulenza, quelle finalizzate alla valutazione  dell’appropriatezza  e  dell’adeguatezza delle proposte di investimento sottoposte ai clienti;


	nel capitolo 8 si affronta il tema della classificazione dei clienti ai fini della loro operatività nei prodotti di investimento e si evidenzia come la scelta del legislatore sia andata verso un allargamento della clientela cosiddetta professionale, la quale è soggetta a meno vincoli normativi e conseguentemente ha maggiori opportunità di operare sull’universo investibile reso disponibile dal distributore;


	il capitolo 9 affronta le norme che sono state pensate per aumentare la qualificazione professionale dei consulenti finanziari e prevede per essi la partecipazione obbligatoria a un numero di ore di aggiornamento professionale per anno, in linea con la necessità di incrementare nel tempo le loro competenze parallelamente all’aumento della complessità del contesto di mercato e dell’offerta di prodotti e servizi di investimento;


	nel capitolo 10 si affrontano le nuove norme che riguardano le comunicazioni di marketing ai clienti, le quali, in ragione del progressivo sviluppo dei canali digitali e dell’uso dei social network, necessitano di nuove attenzioni ai contenuti e ai canali di erogazione degli stessi ai clienti;


	da ultimo il capitolo 12 è destinato ad alcune considerazioni previsionali circa quello che verosimilmente potrebbe essere il successivo percorso di evoluzione della normativa.





Ciascun capitolo è trattato con il fine di fornire al let-tore sia un’interpretazione normativa di come il nuovo pacchetto di norme della Retail Investment Strategy va a sovrapporsi, talvolta modificare e più spesso integrare la normativa MiFID e MiFID II in vigore, sia alcune riflessioni di quelle che potranno essere le implicazioni organizzative e operative sui modelli di business di produttori, distributori e consulenti finanziari. Ciò con il fine di rendere possibili anche eventuali speculazioni su quelle che saranno le opportunità di business aperte dalla nuova normativa e le potenziali risposte che potranno adottare gli operatori del settore (produttori, distributori e consulenti finanziari).


Da ultimo è stata aggiunta un’appendice finale con alcune riflessioni sulla definizione di consulenza finanziaria, il principale elemento di novità che a seguito della MiFID ha riguardato l’evoluzione dei modelli di business degli operatori del settore del risparmio gestito; evoluzione che riteniamo non abbia ancora raggiunto la sua meta finale, ma grazie appunto alla Retail Investment Strategy potrà essere foriera nel futuro di ulteriori novità e arricchimenti nel modo di gestire i patrimoni e nel valore di questa attività per i clienti e per la società e ogni singolo paese europeo nel suo complesso. 




Capitolo 1
Il progetto della Capital Markets Union (CMU)


1. Ragioni e finalità della CMU


Molto è stato scritto nel tempo circa la minore capacità dei paesi europei rispetto soprattutto agli Stati Uniti di assicurare capitali per la crescita alle aziende sotto forma di equity e di debito sottoscritto da investitori al dettaglio istituzionali e non soltanto in termini di debito bancario. Essere troppo dipendenti dal debito bancario significa per i sistemi produttivi dei paesi europei correre il rischio di subire un razionamento di risorse finanziarie nel caso di difficoltà dei sistemi bancari, e per le banche avere uno stato di salute e stabilità molto legata all’andamento delle filiere produttive di ciascun paese.


Lo sviluppo di un solido ed efficiente mercato unico dei capitali a livello EU consentirebbe di ovviare a tali rischi, mettendo a disposizione delle imprese la possibilità di finanziarsi anche attraverso l’equity o il debito privato e rendendo meno dipendenti le filiere produttive di ciascun paese dalle decisioni di fare credito dei rispettivi sistemi bancari. Non da ultimo questo mercato dei capitali potrebbe rappresentare una ulteriore opportunità di investimento dei risparmi dei cittadini europei.


Gli sforzi per istituire in Europa un vero mercato unico dei capitali sono iniziati con il Trattato di Roma più di sessant’anni fa e si sono intensificati con la libera circolazione dei capitali, sancita nel Trattato di Maastricht del 1992 e nel piano d’azione per i servizi finanziari del 1999. Tuttavia, a oggi, l’obiettivo di avere un mercato unico dei capitali a livello europeo non può ritenersi ancora raggiunto.


L’iniziativa della CMU (Capital Markets Union) è stata lanciata dalla Commissione Juncker proprio con questo fine già nel 2015; essa si componeva di una serie di oltre trenta linee di intervento per stabilire le fondamenta di un mercato integrato dei capitali nell’UE entro il 2019; obiettivo a oggi disatteso nei tempi ma non nelle intenzioni. La nuova Commissione EU presieduta da Ursula von der Leyen sta lavorando infatti alacremente per completare tutte le linee di intervento previste e proprio la recente «Retail Investment Strategy», adottata dalla Commissione EU il 24 maggio 2023 e oggetto di approfondimento del presente libro, si inquadra nell’ambito di tale sforzo.


L’obiettivo principale della CMU è pertanto quello di creare un mercato integrato tra tutti gli stati membri dove possano confluire indistintamente tutti i risparmi dei cittadini europei apportando benefici agli investitori e alle imprese, indipendentemente dalla loro ubicazione in Europa. Un tale mercato dei capitali pienamente funzionante ed efficiente dovrebbe consentire all’economia dell’UE di crescere in maniera sostenibile e di diventare in prospettiva più competitiva. Un’Europa economicamente più forte serve meglio i propri cittadini e aiuta l’UE a svolgere un ruolo più forte sulla scena globale.


Un mercato dei capitali europeo perfettamente funzionante dovrebbe essere in grado sia di integrare al suo interno anche il finanziamento bancario, che, come summenzionato, è una solida tradizione europea, sia di consentire l’ottenimento di numerosi ulteriori benefici:




	schiudere opportunità in termini di nuove fonti di fi­ nanziamento per le imprese, soprattutto le piccole e medie imprese (PMI);


	
ridurre il costo della raccolta di capitali per tutto il sistema produttivo europeo;


	aumentare le opzioni di investimento per tutti i ri­ sparmiatori europei, indipendentemente dal loro paese di origine;


	agevolare gli investimenti transfrontalieri e attrarre maggiori investimenti stranieri nei sistemi produttivi europei;


	sostenere progetti di investimento a medio e lungo termine, in particolare relativamente alla trasformazione digitale e alla transizione ecologica;


	rendere il  sistema  bancario  dell’Unione  Europea meno dipendente dall’andamento dei sistemi pro­ duttivi e conseguentemente più stabile, resiliente e competitivo;


	rafforzare il ruolo internazionale dell’euro quale valuta di scambio e di investimento e accrescere conseguentemente la rilevanza finanziaria dell’Unione Europea;


	migliorare la resilienza dell’Unione Economica e Mo­ netaria (UEM) nel suo complesso.





In altre parole, la creazione del mercato unico dei capita-li europei consentirebbe di rafforzare il collegamento tra risparmio e investimento nell’economia reale, fornendo più opzioni di scelta ai risparmiatori e presumibilmente migliori rendimenti dei capitali investiti nel medio-lungo periodo.


2. Ambiti di intervento della prima CMU


La Commissione Europea ha incentrato inizialmente le proprie linee di intervento sui seguenti ambiti:




	
Ampliare la scelta di finanziamenti per imprese eu­ ropee. Le imprese europee incontrano ostacoli nella raccolta di finanziamenti nei mercati dei capitali in ogni fase del cosiddetto «funding escalator» e nei mercati aperti al pubblico. Questi ostacoli limitano le imprese più piccole nella raccolta di risorse finanziarie con strumenti di capitale e di debito. Per tale motivo, le azioni proposte dalla Commissione EU sono state volte a:



	modernizzare la direttiva relativa al prospetto informativo per rendere meno oneroso per le imprese raccogliere finanziamenti presso il pubblico;


	riesaminare gli ostacoli normativi alla quotazione delle piccole imprese nei mercati degli strumenti di capitale e di debito;


	sostenere le attività di quotazione delle piccole imprese tramite strutture di consulenza europee;


	lanciare un pacchetto di misure a sostegno del venture capital e del finanziamento con strumenti di capitale, usando, tra l’altro, le risorse dell’UE come catalizzatore di investimenti privati attraverso capitali di fondi paneuropei, una riforma normativa e la promozione delle migliori pratiche in materia di incentivi fiscali;


	promuovere  forme  innovative  di  finanziamento delle imprese, quale il crowdfunding (finanziamento collettivo), il collocamento privato e i fondi che concedono prestiti, preservando allo stesso tempo la tutela degli investitori e la stabilità finanziaria;


	individuare modi per sviluppare un approccio paneuropeo per collegare meglio le PMI con diverse fonti di finanziamento.







	
Garantire un contesto normativo adeguato per in­ vestimenti a lungo termine sostenibili e il finanzia­ mento delle infrastrutture. L’Europa ha bisogno di un volume considerevole di nuovi investimenti tesi ad aumentare la sostenibilità delle filiere produttive e conseguentemente mantenere e accrescerne il livello di competitività, che necessariamente devono avere un orizzonte temporale di ritorno a lungo termine. Il sostegno pubblico può dare un sicuro contributo e impulso all’avvio di tali progettualità, ma sono necessarie ulteriori misure per associare a esso anche gli investimenti privati. Per tale motivo, le azioni proposte dalla Commissione EU sono state volte a:



	rivedere in tempi brevi le calibrazioni previste da «Solvency II» per rispecchiare meglio il rischio reale degli investimenti infrastrutturali e, successivamente, riesaminare le disposizioni sulle esposizioni delle banche verso progetti infrastrutturali nel quadro del regolamento sui requisiti patrimoniali;


	valutare l’impatto cumulativo delle precedenti riforme normative per assicurare coerenza e uniformità nel quadro dell’iniziativa della Commissione per una migliore regolamentazione, basandosi sui lavori avviati nel 2013 dal Parlamento Europeo sulla coerenza della normativa UE in materia di servizi finanziari.







	
Aumentare le opzioni di investimento e accresce­ re la scelta degli investitori al dettaglio e istituzio­ nali. I risparmi al dettaglio detenuti direttamente o indirettamente tramite gestori di attività, imprese di assicurazione sulla vita e fondi pensione sono fondamentali per lo sviluppo dei mercati dei capitali. Dalle numerose consultazioni tenute dalla Commissione EU è emerso che per gli investitori al dettaglio che risparmiano per costituire un capitale per il loro futuro, l’aumento della fiducia, della trasparenza, della certezza e delle opzioni di scelta può contribuire ad aumentare la correttezza degli investimenti realizzati. La Commissione ha ritenuto che il settore europeo della gestione dei prodotti di investimento collettivo nel complesso funzioni correttamente, ma sono necessari ulteriori interventi per rafforzare il sistema di «passa-porto» e la concorrenza transfrontaliera tra operatori. Per tale motivo, le azioni proposte dalla Commissione sono state volte a:



	cercare modi per aumentare le possibilità di scelta e la concorrenza nei servizi finanziari e assicurativi al dettaglio prestati a livello transfrontaliero;


	valutare  il  quadro  normativo  degli  investimenti al dettaglio, con particolare attenzione al miglioramento della trasparenza, della qualità e della disponibilità  di  consulenza  di  investimento  nel contesto di una maggiore offerta online di tale servizio;


	analizzare modi per ampliare le opzioni di investimento dei risparmi a fini pensionistici e creare un mercato europeo delle pensioni private individuali, per permettere agli organismi che erogano pensioni di ampliare la loro offerta di pensioni in tutta l’Europa;


	creare un passaporto europeo per i fondi che consenta di eliminare commissioni e barriere transfrontaliere e aumentare la concorrenza tra opera-tori e la possibilità di scelta per i risparmiatori.







	
Rafforzare la capacità delle banche di erogare pre­ stiti. Le banche, quali erogatori di prestiti a una parte significativa dell’economia e di intermediari nei mercati dei capitali, continueranno comunque ad avere un ruolo chiave nel nuovo mercato dei capitali europeo. Le banche, infatti, intrattengono stretti rapporti con la clientela e conoscono le realtà imprenditoriali locali di ciascun paese europeo e presumibilmente i prestiti bancari rimarranno, almeno nel breve termine, la fonte principale di finanziamento di numerose imprese, in parallelo con l’accesso alle nuove forme di provvista assicurate dal nuovo mercato dei capitali europei. Per tale motivo, le azioni proposte dalla Commissione sono state volte a:



	dare un nuovo impulso a cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate a livello europeo, al fine di liberare capacità di credito nei bilanci delle banche europee e fornire nuove opportunità di investimento ai risparmiatori con orizzonte di lungo termine;


	esaminare la possibilità che in tutti gli Stati membri le cooperative di credito locali possano operare al di fuori dell’ambito di applicazione delle norme europee sui requisiti patrimoniali delle banche;


	valutare se e come costituire un quadro paneuropeo  per  le  obbligazioni  garantite,  basandosi su regimi nazionali funzionanti, ed esaminare in che misura sia fattibile ricorrere a strumenti di finanziamento  analoghi  per  i  prestiti  alle  PMI.







	
Abbattere gli ostacoli alla circolazione transfron­ taliera dei capitali. Nonostante i progressi compiuti negli ultimi decenni, gli ostacoli agli investimenti transfrontalieri sono ritenuti dalla Commissione EU ancora numerosi e possono essere ricondotti a diverse cause: dalla normativa di diritto nazionale dei singoli paesi europei, come nel caso della normativa sull’insolvenza, sui regimi fiscali e sugli strumenti finanziari, a un’infrastruttura di supporto alla circolazione dei capitali ancora troppo frammentata. Per tale motivo, le azioni proposte dalla Commissione sono state volte a:



	svolgere  consultazioni  sui  principali  ostacoli  in materia  di  insolvenza  propedeutici  ad  avviare un’iniziativa legislativa europea in materia di insolvenza delle imprese, rimuovendo così il principale ostacolo alla libera circolazione dei capitali tra paesi EU;


	affrontare l’incertezza legata alla proprietà degli strumenti finanziari e mirare a un miglioramento dei meccanismi di compensazione e regolazione delle operazioni transfrontaliere su titoli;


	promuovere lo sviluppo dei mercati dei capitali in tutti i ventisette Stati membri, offrendo a questi ultimi un sostegno mirato per rafforzare le capacità amministrative tramite il servizio di assistenza per le riforme strutturali della Commissione;


	collaborare con le autorità europee di vigilanza (AEV) per elaborare e attuare una strategia di rafforzamento della convergenza in materia di vigilanza, individuando gli ambiti in cui un approccio più collettivo può migliorare il funzionamento del mercato unico dei capitali;


	sulla base della prossima revisione del Comitato Europeo per il Rischio Sistemico (CERS) e dei lavori condotti a livello internazionale, fare in modo che le autorità di vigilanza macroprudenziale dispongano degli strumenti per rispondere in modo adeguato agli sviluppi sui mercati dei capitali.










Per dare attuazione alle trenta azioni da intraprendere per avviare il progetto della CMU definite nel settembre del 2015, la Commissione Europea ha portato avanti già una serie di iniziative legislative, tra le quali ricordiamo le principali:




	
Regolamento relativo ai fondi europei per il venture capital (EuVECA) / Regolamento relativo ai fondi eu­ ropei per l’imprenditoria sociale (EuSEF), finalizzati a rendere più agevoli gli investimenti nelle imprese innovative di piccole e medie dimensioni, soprattutto grazie all’estensione dell’operatività ai gestori di fondi di qualsiasi dimensione e all’ampliamento della gamma delle imprese in cui è possibile investire;


	
Accordo tra la Commissione Europea e il Parlamen­ to Europeo sulla cartolarizzazione semplice, traspa­ rente e standardizzata (STS) e sul riesame dei re­ quisiti patrimoniali (CRR/CRD IV) per le banche, al fine di liberare capacità di credito nei bilanci delle banche, generando in tal modo finanziamenti aggiuntivi per l’economia reale;


	
Atto delegato della «Solvency II», modificato nel settembre 2015 e applicabile dall’aprile 2016, finalizzato a ridurre i costi a carico delle imprese di assicurazioni dell’UE che investono in progetti infrastrutturali ammissibili;
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