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Convegno. Un momento dei lavori: da sinistra Anna Maria Tarantala

(Direttore centrall

2 di Bankitalia), Giovanni Sabatini (Dirigente generale del ministero

LIS

dell Economia, il moderatore Alessandro Platerot, Tiziana Togna (Responsabile divisione ispettorato Consab) e Luigi Santa Maria, dell'omenimo studio legale

BORMATIVA .
La Mifid

Eladirettiva europeasui
mercatieglistrumenti finanziari.
Approvata dall'Unione europea
nel2004, entrerd invigorein
Wltii Paesi membri a partire dal
Prossimo primo novembre.
U'obiettivo della Mifid sono in
primoluogo la tutela degli
investitori e la massima
trasparenza ditutti i servizi
finanziari. La direttiva, difatto,
fornira unasorta di passaporto
europeoconilquale leimprese
d'investimento potranno
prestare servizi finanziariin tutto
ilmercato dell'lUe. Fondamentale
anchel'assicurazionealuttigli
investitori diun sistema di
protezione simile a prescindere
dalla localizzazione

dell'investimento.

Risparmio. Dal 5° Annual Economia e Finanza del Sole-24 Ore |a richiesta di accelerare i tempi

Mifid, attesa sui regolamenti

A novembre il via alla direttiva, ma tra gli operatori ¢’¢ incertezza

Giuliano Balestreri
MILANO

Il prossimo primo novem-
brelaMifid entrainvigoreintut-
tiiPaesemembridell'Unione eu-
ropea. Eppure a pochi giorni dal
via ufficiale molti Stati, Italia in
testa, non hanno ancora recepi-
to completamente la direttiva
2004/39/Ce sui mercati degli
strumenti finanziari, Insomma
dal primo novembre bisognera
rispettare norme che in molti
non conoscone, soprattutto
perché in diversi casi mancano
0 sono in viadi definizione i re-
golamentid'attuazione.

Tra le novita introdotte c’e
I'armonizzazione per i mercati
finanziari europeielaconsulen-
za obbligatoria ai propri clienti
da parte delle societa di inter-
mediazione. Laventata di novi-
ta perd portaanche il rischio di
sovra-regolamentazione oltre
aquellodiunadiversainterpre-
tazione da parte delle authority
nazionali.

Sono questi gli argomenti af-
frontatiieri nell'ambito del "s/o
Annual Economia & Finanza"
promossodalSole-24 Ore, a cui
hanno partecipato avvocati,
consulenti, rappresentanti di
Consob, Bankitalia, del ministe-
ro dell’Economia e di diverse
banche tra cui Intesa Sanpaolo
e Monte deiPaschidiSiena.

Secondoil direttore generale
del ministero dell’economia,
GiovanniSabatinilaMifid «ridi-
segna il sistema normativo eu-
Topeo attraverso un insieme
complessodinorme cheimpon-
gono vigilanza sull'industria fi-
nanziaria e sugliinvestitori». In
particolare ladirettiva europea
assorbitadalle normative nazio-
nali «introduce il concetto di
concorrenza tra piattaforme di
contrattazione e obbliga le im-
prese a dotarsi di un servizio di

LEAUTHORITY

Annunciato al convegno
un protocollo d'intesa

tra Consob e Banca d'ltalia
per evitare sovrappaosizioni
nei rispettivi compiti

consulenza, conl'obbligo diser-
virealmeglioil cliente, discipli-
nando anche gli eventuali con-
flitti di interesse». Una consu-
lenza che, secondo Tiziana To-
gna, responsabile divisione
ispettorato della Consob, «pri-
ma era un servizio accessorio,
lasciato alla liberta del merca-
tow, mentre con le «regole pill
stringenti» introdotte dalla Mi-
fid «diventa un servizio delica-
to che deve essere garantito al

cliente». Per la Consob quindi
si profila un ruclo pil difficile
«perchénel rispetto delle rego-
le che cambiano ha il compito
dispiegare agliintermediari co-
me comportarsi».

L'intera normativa, poi, co-
me haspiegato Anna Maria Ta-
rantola, direttore generale del-
I'Area vigilanza creditizia e fi-
nanziaria di Bankitalia, & og-
getto di un prossimo «proto-
collod’intesatralaBancad'Tta-
liaelaConsob per evitare il ri-
schio di sovrapposizioni».
«LaMifid -ha continuato - as-
sicurachel'industria finanzia-
ria italiana sia posta in piano
di paritd con gli altri sistemi
normativi europei».

L'avvocato Luigi Santa Maria
ha sottolineato come la diretti-
va richieda the «l'applicazione
delle disposizioni relative alla
complianceabbianaturasostan-
ziale, concretizzandosi in un
comportamento costruttivo e
responsabilizzato da parte
dell'impresa di investimento».
Secondo l'avvocato, quindi,
Tadeguamentoalladirettivaeal-
larelativa funzione di complian-
cenondeve essere interpretato
«alivello aziendale, come voce
di costo, bensi come strumento
necessario all'impresa di inve-
stimento per migliorare 'effi-
cienza aziendale». Insomma

una buona gestione della socie-
tacreavalore pertuttie, inoltre,
minimizza il rischio d'impresa.
«Eancheimportate - haaggiun-
to Santa Maria - l'aspetto della
formazione dei funzionari».

Un altro dei temi affrontati
durante i lavori di ieri & stato il
conflittod’interessitrainterme-
diari e clienti. La Mifid indica
l'autoregolamentazione come
strada maestra, ma per Glovan-
ni Barbara, partner di Kpmg
«questa da sola non basta. Per
permettere agli intermediari di
operare in modo trasparente
nelrispettodelleregolee nell'in-
teresse del cliente - ha spiegato
-,occorre una forte attivita d'in-
dirizzo e di supporto da parte
delle authority nazionali». 11
ruolo dei "regulator” preoccu-
papero Guido Rosa. Il presiden-
te dell’Aibe, I'Associazione ita-
lianadellebanche estere, hasot-
tolineato come inEuropairego-
latorisiano 6o conil rischio che
ognuno proceda a una diversa
interpretazione della direttiva
comunitaria. A livello diistituti
internazionaliil verorischioar-
rivaperd «dall'incrocio dirego-
lamentazione tra I'home coun-
try, il Paese d'origine e quello
ospitante: questo rischio di so-
vra-regolamentazione, diecces-
sidiburocrazia e direporting &
in Italia pili alto che mai». Par-

landodicompliance, dell'attivi-
ta cioé consolidata nel mondo
anglosassone einviadiintrodu-
zioneinltalia, chiamataadindi-
viduare, controllare e segnala-
re all'interno delle aziende (in
primo luogo bancarie) i rischi
di sanzioni, perdite operative e
calo di reputazione aziendale,
Rosahasottolineato: «Questa e
lapreoccupazione nonsolodel-
le banche estere ma dichilavo-
rainquestoPaese. Stiamo aspet-
tando che le cose siano pilidefi-
nite» insede diapplicazione an-
che della direttiva Mifid sui
mercatifinanziari. « Per garanti-
re la coerenza e l'uniformita
d'intepretazione ci vorrebbe
untirannoilluminato come Pisi-
strato» ha concluso conunabat-
tuta Giacomo Neri, partner di
PricewaterhouseCdopers.

Hanno inoltre preso parte al
convegno il presidente di Cesr
Intermediairies Maria Jose Go-
mez Yubero, il direttore genera-
ledell'’Abi Giuseppe Zadra, Mas-
simo Armenise di Sia-ssh, Pier-
paolo MontidiIntesa Sanpaolo,
Silvio Riolo di Clifford Chance,
Raffaele Giovanni Rizzi di Mps,
Anna Doro Tempestini di Citj,
Pierluigi Giannico di Accentu-
re, Fabrizio Plateroti di Borsa
Italiana, Paolo Nicoletti dello
studio Ngd e il consigliere di
Enel Francesco Taranto.




