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| certificati per la Mifid

in dalla sua istituzione nel
2007 Acepi, [ Associazione
Italiana Certificati e Prodotti
di investimenta, ha svilup-
pato important! iniziative in questo
settore con [obiettivo di promuaovere
nel nostro paese una cultura evoluta
del procotti di investimento.
Tra le principali iniziative realizzate da
Acepi occorre ricordare, in primo
lucgo, la creazione del Decalogo.
un insieme di regole e principi gene-
rali che gl emittenti ad essa asso-
ciati hanno deciso di condivicere e
rispettare; con la redazione del De-
calogo, Acepl ha valuta fomire agli in-
vestitori e agli intermediari un
maggior grado di trasparenza e in-
formazione, anche al fine ¢i contri-
buire al miglioramento dell efficienza
complessiva del mercato. Al Deca-
logo ¢ stata affiancata la cosiddetta
Mappa dei Certificati unostru-
mento sintetico e di rapida consul-
tazione, continuamente aggiornato,
con cui Acepi classifica i prodotti
presenti sul mercatoin base alle loro
caratteristiche finanziarie.
Confermando la sua costante atten-
zione per la diffusione della cono-
scenza e per lo sviluppo sostenihile
del mercato dei certificati, Acepi ha
istituito a inizio 2011 un apposito
gruppo di lavaro con l'obiettivo di
analizzare le metodologie sequite fi-
nora dagli intermediari finanziari nel
collocamento cei certificat! presso gli
investitori, in materia ci regole di
comportamento e di successiva
classificazione di tali prodotti.
Relativamente al primo aspetto, oc-
carre considerare che, ai sensi del-
art 39 cel  Regolamento
Intermediari, questi ultimi acquisi-
scono informazioni riguardanti la co-
noscenza e |esperienza della

clientela relativamente ai diversi stru-
menti e servizi finanziart; infarmazioni
che, unitamente alla valutazione della
situazione finanziaria e allanalisi degli
obiettivi ci investimento, concorrono
alla cosidcetta “valutazione di
adeguatezza” dela clientela A tal
fine potrebbe essere opportunoe ana-
lizzare | questionari Mific precisposti
dagl intermediari finanziari can
[obiettivo di evicenziare:

@ |e mocalita di inserimento dei
certificati tra gli strumenti finanziari
canosciutidagliinvestitori, accantoal
pill tracizionali procotti finanziari
(azioni. obbligazioni, fondi comuni ci
investimento, etc);

® [esperienza eventualmente ac-
quisita dagli investitori in materia ci
certificat, attraverso Ia valutazione
della frequenza e dellimporto medio
delle operazioni effettuate in questi
strumenti finanziari, in un determi-
nato orizzante temporale di investi-
mento.

Lanalisi dei questionari Mifid consen-
tirehbe di definire successivamente
delle linee quida dicarattere generale
per linserimento dei certificati nei
questionari di adeguatezza/appro-
priatezza da mettere a disposizione
degli intermediari finanziari.

Questa fase risulterebbe propedeu-
tica alla successiva classificazione del
prodotti ai fini Mific; cio cansenti-
rebbe di valutare I'adeguatezza degli
investimenti in certificati in relazione
al profilo cirischio cella clientela, de-
finito sulla base delle preferenze in
materia ai rischio e degli obiettivi Ci
investimento dichiarati al proprio in-
termediario di fiducia.

La classificazione dei certifi-
cati potrebbe essere incentrata
sull'analisi celle caratteristiche del
singoli prodatti e della rischiosita degll

stessi piuttosto che essere focaliz-
zata, come sovente si riscontra, sul-
lesclusiva valutazione cel cosiddetto
wrapper, avvero |"involucro giuricico”
di cui si compone un pradotto finan-
ziario. Cio assicurerebbe che stru-
menti finanziari con profilo di rischio
e caratteristiche economico-finan-
ziarie eguivalenti vengano inseriti al-
linterno della medesima classe di
rischio.
In pratica, la classificazione dei certi-
ficati ai fini Mific potrebbe essere ha-
sata sullanalisi congiunta delle
caratteristiche qualitative e di
guelle quantitative di questi pro-
dotti finanziari. La prospettiva quali-
tativa attiene alla comprensibilita dei
certificati, intesa come capacita diun
generico Investitore retarl, non in pos-
sesso di particolari conoscenze ed
esperienze in campo finanziario, di
comprenderne con immediatezza le
caratteristiche, in terminisia di strut-
tura finanziaria che di riconoscihilita
del sottostante. La prospettiva qua-
litativa deve essere opportunamente
integrata con la valutazione delle di-
verse tipologie dirischio che caratte-
rizzano l'investimento in certificatl,
identificati con il rischio emittente, |
rischio di mercato e il rischio ci liqui-
dita
Lintegrazione tra la prospettiva
qualitativa e quella quantitativa con-
sentirebbe di classificare le diverse ti-
pologie di certificat! sulla base delle
specifiche caratteristiche dei singoli
prodott, offrenco in tal mado agli in-
termediari finanziari una metodologia
oggettiva ed efficiente attraverso la
quale valutare I'aceguatezza degli in-
vestimenti in certificati in rapporto al
diverso profilo dirischio della clientela
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