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1 23 marzo 2018 'ESMA ha pub-
blicato un aggiornamento delle
proprie Q&A relative all’attua-
zionedellaMIFID [edel MiFIR,
al fine di chiarire alcune questiont
relative ai tem, tra gli altri, degh indu-
cements, della trasparenza su costi ¢
addebiti e altre tematiche varie.

a) Inducement

L' Autorita di vigilanza europea ha pre
liminarmente fornito chiariment1 sul
tema degli sncentivi nell'ambito della
'ricerca’, ex art. 13 della Direttiva dele-
gata, prevedendo che, mentre il conto
scparato per pagare I'attivita di ricerca
pud essere finanziato esclusivamente da
uno specifico onere a carico del chente,
il budget puo estere, invece, impostato
perun gruppo di portafogli o di contides
clientt, rispetto ai quali sussistano est-

genze di ricerca simili, consentendo cosi
all'impresa di determinare una strategia
di investimento comune.

Inoltre, con riferimento alla possi-
bilita di classificare 'attivita di analisi
macroeconomica alla stregua diuna 'ti-
cerca' finanziata da un conto per la -
cerca, ’ESMA ha, invece, chianto che
tale eventualita dovra essere verificata
di volta in volta, in relazione alla sussi
stenza di specifiche condiziont, tra cui,
In particolare:

(1) 1l materiale o 1l servizio deve ri-
guardare strumenti finanzian o altn
assets, o emittent) di strument finan-
z1ari, o essere strettamente correlato ad
uno specifico settore o mercato che for-
nisca opinioni su strumenti finanzzari,
attivita ¢ emittentt;

(112 il materiale o il servizio deve sug-
gerire -csplicitamente o implicitamente-

una strategia di investimento e fornire un
giudizio motivato sul valore o sul prezzo
presente o futuro di tali strumenti o assets,
o contenere analisi e approfondimenti
originali e giungere a conclusioni basate
su informazioni, nuove o gia esistenti,
che potrebbero essere utilizzate al fine di
suggerire una strategia di investimento in
grado di aggiungere valore alle decisioni
dell'impresadi investimento per conto dei
clienti a cui la ricerca & addebitata.

In agni caso, qualora ['analisi macro-
cconomica comportasse l'assegnazione
dirisorse preziose all'impresa di investi-
mento non potra costituire un beneficio
non monetario minore, dovendo, in tale
ipotesi, i portfolio manager e i consu-
lenti indipendenti scegliere tra pagarela
ricerca con proprie risorse, ovvero aste-
nersi dall'accettarla. Con riferimento,
invece, alla 'ricerca’ condotta nell’ambi-

IKID deve
contenere
wtte le
Informazioni

Sui costi e
sugli oneri del
PRIP

to dei mercati fixed income, delle valute
e delle commodities (di seguito, FICC)
I’Autoritd di vigilanza ha chiarito che
I'articolo 24, paragrafi 7 € 8 della M-
FID 11, non fornisce alcuna specifica
esenzione dalla restrizione degli incen-
tvi per il mercato FICC. Tuttavia, a
seconda della natura del materiale della
‘ricerca’, questa potra essere, di volta
in volta, considerata come una 'ricerca’
conforme all'articolo 13 della Direttiva
delegata, ovvero un vantaggio non mo-
netario minore, ai sensi dell'articolo 12
della Direttiva delegata,

L'ESMA ha, infine, chiarito che
le imprese di investimento sono co-
munque tenute ad applicare il nuovo
regime, di cut all'art. 24, paragrafo 8,
della MiFID 11, per tutti gli eventua-
It incentivi ricevuti dopo il 3 gennaio
2018, anche se afferenti a strumenti

finanziari nei quali abbiano investito
prima d: tale data.

b) Trasparenza:
KID del PRIIP

Per quanto attiene, inveee, alle modalsta
conlequalileimpresediinvestimentodeb
bano rappresentare 1 costi dei prodotti di
investimento e assicurativi preassemblati
(PRIIP} destinatr aght investiton al det-
taglio ne1 documenti sintetici contenenti
le informazions-chiave (Key Information
Document - KID}, I'ESMA ha osscrvato
che, in adempimento all'obbligo, previsto
dalla MiFID} 1i, di determinare ex ante
tutti 1 costi € gh oneri di uno strumento
finanziario, il KID deve contenere tutte
le informazioni sut costi e sugh onen del
PRIIP, indicando le singole voci di costo,
nonché l'mporto totale su base annua, per
investimenti standardizzati. L]
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