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I -NDENZE LEGALE i

di Paola Barbanti silva ol 4

o scorso 23 settembre ESMA
ha pubblicato la versione
L finale  dell’aggiornamento

delle linee guida in tema di

adeguatezza alla luce degli
aggiornamenti alla MiFID II in tema
— di requisiti di sostenibilita, entrati in

vigore il 2 agosto. Le linee guida, che

s applicano sia per 1 servizi di consu-
lenza in materia di investimenti sia

per i servizi di gestione di portafogli,

forniscono importanti indicazioni agli
intermediari in merito all’applicazio-
3 ne della nuova normativa in tema di

investimenti ESG e possono quindi

:: costituire un punto di riferimento per
|_ l I E D E | trovare soluzioni in merito a specifiche
tematiche operative.

In considerazione della loro rilevan-
za, & previsto che esse entrino in vigo-
re sei mesi dopo la pubblicazione sul
sito ESMA della loro traduzione nelle
lingue ufficiali Ue. Le singole autorita
di vigilanza nazionali avranno inoltre
due mesi per comunicare se intendo-

no adeguarvisi. Nelle premesse alle

linee guida vengono inoltre riportati i
commenti degli operatori (il cosiddet-
to Securities and Markets Stakeholders

Group 0 SMSQG) e della stessa ESMA,

Pubblicate dall'autorita europea lo scorso dai quali emerge la preoccupazione

R . . K . derivante dall’entrata in vigore della
23 settembre, si applicano sia periservizi di nuova normativa il 2 agosto in assen-
consulenza in materia di investimenti sia per Zadiel_mflenz informativi rﬁii?‘éa_nﬁ’ ad
- P . . H - €5empl0 In I azione al promnli di soste-
I servizi di gestione dei portafogli. Ecco una siblbiacel sl prodott] Euanzist.

sintesi del loro contenuto. Gli operatori vedono un rischio non
solo di greenwashing ma anche, all’op-
posto, di greenbleaching, consistente
nella commercializzazione di prodot-
ti finanziari sostenibili senza tuttavia
darne disclosure, al fine di evitare di
sottostare agli adempimenti e alle re-
sponsabilitad da cio derivanti. ESMA

riconosce la necessitd di adottare un

64 FUNDSPEOPLE | NOVEMBRE



approccio flessibile e ragionevole in
assenza di un quadro informativo e
normativo completo ma non ritiene
possano essere effettuate deroghe alla
disciplina entrata da poco in vigore, né
lastessa ESMA avrebbe il potere di ap-
portare tali deroghe.

CONTENUTO IN SINTESI
Venendoallasintesi delloro contenuto,
le linee guida n.1 e 2 pongono a carico
degli intermediari obblighi particolar-
mente onerosi alla luce di quanto sopra
evidenziato. In particolare (linea guida
n. 1), &richiesto di fornire ai clienti una
spiegazione chiara ed esaustiva delle
preferenze di sostenibilita in relazione
ai prodotti finanziari, illustrandoicon-
cettidi E, Se G eledifferenze (previste
dalla nuova normativa MiFID II) tra
strumenti finanziari: (a) che effettuano
investimentl considerati ecosostenibili
secondo il regolamento sulla Tasso-
nomia; (b) che effettuano investimen-
ti sostenibili secondo il regolamento
SFDR,; (c) che considerano i principali
effetti negativi (“principal adverse im-
pacts”, PAI) sui fattori di sostenibilita.
Potrebbe inoltre essere opportuno
illustrare le differenze tra prodotti fi-
nanziari ai sensi dell’articolo 8 SFDR (i
quali promuovono, tra le altre, caratte-
risticheambientali o sociali) e articolo 9
(che hanno come obiettivo investimen-
ti sostenibili). Inoltre (linea guidan.2),
dovrebbero essere comprese in modo
esaustivo le caratteristiche di adegua-

EUTILE RICORDARE,

tezza del cliente, anche per quanto ri-
guarda le preferenze di sostenibilit,
secondo criteri di granularita e non in
termini sintetici o generici, affrontan-
do quindi ciascuno dei puntida(a)a(c)
dicui sopra.

Gli operatori dovranno, inoltre,
comprendere in quale proporzione -
percentuale minima il cliente intende
effettuare investimenti sostenibili. La
linea guida n.8 conferma che le prefe-
renze di sostenibilitd dovranno essere
valutate solo dopo la, e subordinata-
mente alla, valutazione delle caratte-
ristiche di conoscenza, esperienza e
obiettivi di investimento del cliente.
Qualora si intenda consigliare un pro-
dotto non in linea con le preferenze di
sostenibilita, cid potra essere effettuato
solo dopo che il cliente avra adeguato
tali preferenze.

Lalineaguidan.5 precisa chele pre-
ferenze di sostenibiliti del cliente, cosi
come in generale le sue caratteristiche
di adeguatezza, dovranno essere og-
getto di un aggiornamento periodico.
Considerato che la disciplina in tema
ESG ¢é entrata in vigore il 2 agosto, le
linee guida stabiliscono che questo po-
tra essere effettuato al prossimo aggior-
namento previsto, precisando tuttavia
che ci si aspetta che gli intermediari
proattivamente invitino la clientela a
procedervi e che in ogni caso I'aggior-
namento sia effettuato entro 12 mesi
dall’entrata in vigore della nuova nor-
mativa. Infine, lalinea guidan.11 con-

ferma che il personale dell'intermedia-
rio dovré avere adeguata conoscenza,
capacita ed esperienza sul processo di
adeguatezza, inclusi gli aspetti rela-
tivi alla sostenibilitd, e dovra essere
in grado di illustrare tali aspetti alla
clientela in termini comprensibili.
Gli intermediari dovranno quindi
organizzare (o dovrebbero averlo gid
fatto, essendo la normativa gia in vi-
gore) corsi specifici di aggiornamento
per il personale. Allo stesso modo, gli
intermediari dovranno aggiornare le
policy e le procedure interne per la
valutazione di adeguatezza al fine di
tenere conto della nuova normativa
in tema ESG e delle stesse linee guida
(vedilinea guida n.8). E utile ricorda-
re, inambito fintech, che le linee guida
siapplicanoanchein caso di consulen-
za automatizzata o semiautomatizzata
(robo-advice).

Lelinee guida ESMA da poco pub-
blicate in lingua inglese non sono ad
oggiancora efficaci. Sono tuttaviarile-
vanti per quanto riguardail necessario
aggiornamento delle procedure e del
personale in vista della loro entrata in
vigore. Inoltre, esse (insieme al Q&A
introduttivo di riscontro al documen-
todiconsultazione)forniscono un’im-
portante documento interpretativo
di una disciplina gid vincolante, cosi
come dell’approccio che le autorita di
vigilanza potranno tenere, e costitu-
iscono quindi un utile documento di
orientamento per gli operatori. ]

N AMBITO FINTECH, CHE LE LINEE GUIDA

SI APPLICANO ANCHE IN CASO DI CONSULENZA AUTOMATIZZATA
O SEMIAUTOMATIZZATA (ROBO-ADVICE)
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