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LA CARICA DEI
CONSULENTI

ANHA MESSIA "

Nasce in [talia una figura professionale
che promette di ivolumonare il mercato
della distribazione finanziaria: il consulen-
{e indipendente. Dal primo novembre, con
lapplicaione della divettiva Mifid, la con-
sulenuea finanziarin sac elevaia a rango di
servizio d'investimento. Un setiore che fi-
A Ofgl aveva rappresentalo uns quota
residuale del mercato, e che aveva naviga-
by in uma giungla senea regole, si preparaa
rubare lascena agl attuali protagonisti, ov-
vero banche ¢ promoton finanedan. La di
siribuedone ftaliana potrebbe cosi assomi-
gliare sempre di pitt al modello americano
{(vedere artieoli a pog. 14), dove la figum
ded consuilenti finanzian indipendenti & da
temipo maolto diffusa (sono cirea 2,100 mi-
liardi di dollar gli asset under manage-
mient degli indipendent financial advisor),
che dispensano consigli, senza vendere al-
cun prodotto, eli-
ralirarscho alky radi-
oo 1 conflitt d'in-
teresse, [l quadro
normative  del
consuiente italin-
no sarh chisen in
omi dettaglio so-
|o traqualche set-
timana, quanido
VEITAI CInana-
ti i regolamenti di
Corsob, & Banki-
talia [due separati ¢ uno congiunto, oltre
alle cireolari applicative) @ del Tesoro, che
disciplimeranno la materia fin ned minimi
dettagli. Ma ehi vuole diventare consulen-
te deve mucversi subjto, per non farsi tro-
vare impreparato a novernbre,

PRIVATE IN PRIMA LINEA. Cosaacca
driin [talia? Chi sceglierd di fare il consu-
lente? In prima linea ci sono, ovviamente,
quel soggetti che gid oggl svolgono que-
st'attivith, secondo le veochie regole. Il mi-
nistero dell Econonda sta preparando il re-
golamento che stabilic | criter per consen-
tire un accesso automatico, a 31 ottobre,
al veechi «consulentis nel nnovo albo che
dovrit essere tenuto da un Organismo vigi-
Inio dalla Consob. Le ipotes sul tavolo pre-
vechono che il passaggio «di dirittos sia ga-
rantito a chi ha vna partita Iva con «codice
attivith consulenga finaneiariae o sia, in al-
temativa, iscritto all'albo del promotor fi-
nangan, oviamente senza mandato, Per

Dal 1° novembre la Mifid é legge e la consulenza
finanziaria acquista valenza giuridica. Private
banker e promotori in pole position per la nuova
professione, Come si diventa indipendent advisor
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Il successo dei consulenti a stelle e strisce

Fonte; Tiburon Strateglc Advisors. Dati in miliani di dollan

La% d advisor conen s 88d i
asset In fundone del valore masse

acbesso, perd, si trafla ancora diipotesi (po-
trebbe peserci anche quella di apparenere
ad un'‘associazone di categoria) che do-
vranno essere chiarite dal Mindstero, Per
tutt @i alird sard necessario sostenere un
esame per acceders all'albo, Tra § soggett
pifiinteressati ¢ son i promotor fimanzia-
ri che, stanchi di seguire ke indicazioni del-
le societi per le quali lavorano (dove le
spinte a vendere prodotti per fare budget
di raccolia di certo non mancano), potreb-
bero avviars verso la strada dellindipen-
denza ¢ sciogliere i sconflitti d'interesses
com sim e banche mandanti. Tra | soggettl
in pole position non vanno, infine, dimenti-
cati | private hanker che gia hanno riechi

clienti e masse ingenti da amministrare, Se
infatti, com'® successo negli Usa, cf si indi-
rizzeris verso business model basati su
afees in percentuale sugli assel gestitl, l'am-
piezza della base <imponibiles (i patrimo-
ni) sar fondamentale.

REQUISITI E SERVIZL La cnsovas con-
sulenga finanziada delineata dalla Mifid
prevede, poi, un aumento della qualit dei
servizd offenti, oltre a norme stxingenti da
rispettare. Un mighoramento che richiede
alli costi amuministranivi e informaticd. [ pro-
miolor finarzizr che sceglieranng un f-
o dda consulenti probabilmente doveanno
associarsl, come avviene oggi per gl studi

di commerciatisti o avvocati, «Con ks Mifid
¢ ritomo al passato - spiega Decio Mor-
gese, Counsel dello studio legale Cliffor
Chanoce - La legge n 1 del ‘91 ineludeva la
consulenza tra le attivith iservate a Sim e
banche ed era subordinata a un'sutorizz-
giones. Nel '3 (direttiva 22 Cee, ndr) & di-
veniata invece un servizgio accessorio che
poteva essere svolto liberamente da chiun-
e, «Ora le nuove regole prevedono che
la corsulenza potrh essepe reafizzata da
banche, Sim e Sgr, oltre ¢he da persone fisi-
che, a condizioni che rispetting norme
siringenti ¢ siano iscritt & un albo apposi-
tews. [ resquisiti professionali saranno pit ri-
gorosi di quelli previsti oggi per i promoto-
i finarian: b societd per agoni che faran-
no attiviti di consulenea in vin eschusiva do-
VEANNO, PEX ESEMpo, avers un capitale ink-
iale non inferiore a 120mila euro, Mentee,
ln Mifid stabilisce che per le persone fisi-
che sarh obbligatorio sottoserivere un‘assi-
curazione di re-
sponsabiliti civile
professionale che
Arantisca unaco-
pertura di almeno
un milione di e
O per clascunan-
chiesta di in-
dennizeo e di |
1,6 milioni
per limparto
totale delle ri-
chieste di in-
dennizzo. «] consubenti - sphegi Morgese -
dovraning abirezzarsi per rispettare obbli-
ghi normativi. Se si voole fornire un servi-
#io di questo tipo bisogna raccogliere dal
chiente informeazont dettagliate sul suo pro-
filo & verificare costantemente che | prodot-
ti consigliati stano adeguati ai suod biso-
gnie, | dati necessard, insomma, vanno ar-
chiviati e ogni volta sottopost a una valti-
done. «F chiaro che, una simile attivith, ri-
chiede una strutiura adeguata con alti co-
sti, Cut deve fare da contraltare una prepae
razione notevole, Secondo me - conclude
Maorgese - | soggetth naturalmente deputati
a svolgere questa attivith sono 1 private
harker: metterebbero a frutio le loro capa-
cit professionali con uno status che, dal
primo novernbre, saxa pil autorevoles,

DECID MORGESE
Clifford Chance

DUE CONTIL. A fare i contl intasca ai nuo-
vi consulent] & stata una delle poche socke-
t.’u:he mmwumuddlmﬂm}msod-
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Piu facile per il diente vincere in giudizio

L'investitore retail, vioé ] pieeolo rispar-
| miatore, & lui che dovrebbe trare | mag-
| giorl benefici dalla Mifid. Questo almeno

sitlla carta. Ma la divettiva Ue, & bene dir-

lo subito, presenta anche dei rschi di

non poco conto: dall'eccesso di buroera-

#ia con modull troppo complessi @ trop-

po poco sintefic che possono indurre al-

Fervore, fino alle possibili violagioni del-

la privacy del cliente. Ma forse la <rappo-

la» piti pericolosa & il dopplo mandato: il

nugvo venditore-consulente che potreb-

be indurre il cliente a comprare solo
prodotti di cul dispone ¢ non | migliori
| sul mercato.

Cerchiamo, comungue, di guardare alla

Mifid col bicchiere mezzo pieno e segna-

lare prima di tutto § pregi. Tanto per fare

un esempio: se la norma comunitaria fos-
8¢ giientrata in vigore forse quasi nessu-
na banca si sarebbe arardata a vendere
| prodotti carichi di mutui subprime (Abs,

Mbs), come i fondi monetani. [l motivo ¢
presto detto, la direttiva comunitaria of-
fre al «cliente al dettaghios - cosi la Mifid
definisce il retail- maggior possibiliti di
rivalersi ginridicamente sull'intermedia-
ritve quindi di ottenere un eventunle risar-
cimento del danno. Come? La Mifid met-
te nielle mani del retail due armi impor-
tanti: la valutazione di adeguatezza ¢
quella di approprintesea, «La prima- sple-

Il retail potra rivalersi anche sul consulente in
caso di investimenti non «adeguati». Ma attenti
al doppio mandato e all’eccesso di burocrazia

Cosa cambia con la Mifid per i piccoli risparmiatori

Elaborazione BEF

otti di cul digpone e non ;
Passibill violazioni alla privacy del clients
Il concetto e nebuloso
o “consulenza i investimenti™

ga l'avvocato Fabio Chvale, associato del-
lo studio legale Zitiello & Associafi - pre-
vede l'obbligo dell'intermediario di otte-
nere dal cliente informaziond sulla sua co-
noseenza ed esperienza del settore di in-
vestimento, sulla situazdone finanziaria e
sugli obiettivi. Si applica sul servizi di
consulenza in materia di investimenti o
di gestione del portafoglio, le cosiddette
gestion patrimomali=, Invece, la valuta-
zione di appropriatezza impone al consu-

lente di avere informaziond solo sulla co-
noseenza ed esperienza del settore d'in-
vestimento., «Viene cio atilizzata per i
servizi di ricezione ¢ trasmissione di ordi-
ni, negoziazione e collocamento di tito-
Liw Incentrambi i casi, qualora il consulen-
i non dovesse rispettare le valutazioni
richieste ecco che linvestitore avra la
possibilith di richiedere un Asarcimento.
[ pit, grazie alla Mifid il cliente potri
non solo agire in giudizdo contro 1'inter-

mediario ma anche scegliere di adire un
procedimento di riselhuzions extra-giudi-
wiale, demandato alla Consob,

Tutti questi padetti, che di fatto facilitano
la possibiliti del cliente al dettaglio di riva-
lersi sullintermediario, mostrano anche
chie un intento della Mifid ¢ quello di fare
di deterrente: banche e consulenti sono
avvisate, forse ora ci penseranno due vol-
te prima i rifilare delle «soles al retail.
Ma non tutto luecica nella direttiva comu-
nitaria. Secondo Davide Squarzond, diret-
tore generale di Prometeia Advisor sim,
il risparmiatore doved Tare attenzione al- |
le pericolose insidie che si possono cela-

re nel doppio mandatos, La normativa
prevede, infatt, che 'ex promotore dal

1" novembre potri agive sia come consi-
lente sia come venditore con mandato, |
Cosa implica tutto questo? «Per esempio

- risponde Squarzoni - pud suceedere che

il signor Rossi si trovi davanti Il suo vec-
chio promotore che gl propone, innanzi-
tutto, un bel contratio di consulenza con
una strategia d'investimento personaliz- |
#gata sugh oblettivi d'investimento del
cliente ¢ sulla sua sitnazione Ananzaria.
Smessi | pannd del consulente, l'ex pro-
motore indossern quelli del venditore
con il rischio, davvero grosso, di suggeri-

re l'acquisto solo dei prodotti di cui di-
spone e non del miglion sul mercatos. In-
somma, per ora la Mifid non ¢ proprio la
panacea dei mali del signor Rossi,

segrue ha perg 12
1o i lanciarsi nel settore della consulenza
indipendente. Si traita di Consultique che,
oltre a fare consulenza in conto proprio,
eroga servizi acirea 200 studi ¢ societi indi-
penddenti associate, Spiega il fondatore Ce-
| sare Armelling, che & anche presidente del-
l'associazione chw raceoglie in Italia i consu-
lenti inclipendenti (la Napof): «F vero che al
momento | margind di guadagmo sono estre-
mamente bassi - dice - Ma le masse sono de-
stinate ad aumentare e gii oggl n ogni caso
&l pud uselre a lavorare in manders produt-
tiva, s si sceglie di associarsi. E ad appog-
glarsi & strubture come b nostra, che offro-
no servid stodi e analisi ai consulentd indi-
pendenti iscrittis, Ricevere | servizi base da
Consultique, costa in media tral 3 e i dmila
euro Panno. «Un consulente guadagna in
media I'1% delle masse del cliente che se-
e - spiega Armellin - Con un eliente con
200rnila enra, il professionista ¢he Hesce a
fare L differenza, guadagna quindi 2milaen-
o anno, Bastano quindi trentina di clienti
PT THISCIN (UnTo e o Sopravvivernss

INODI DEL PROMOTORE. Qualche dub-
biio, perd, viene espresso dai promoton -
i, che primadi binciarsi in questa atti-
vitd voliono essene sicun che il cliente sia
veramente interessato, Come Glseppe Cine

RAMO AUTO

Ma le compagnie

Uno spiraglio verso la consulenza non fi-

manaria, ma nella vendita delle polizae

auto, sie aperto anche col decrelo Bersa-
| ni sulle liberalizazione. 1l governo ha
i cancellato il vincolo di esclusiva, tra
| agente ¢ compagnia, per § mandati nel m-
| mo danni. Truovi contratt paortiti dal pri-
mo febbraio seorso non prevedono pio
questo vineolo, mentre dal primo genna-
0 prossimo anche | veechi contratt di
agenzla doveanno adegarst. Ma le com-
pagnie stanmo facendo di tutto per frena-
re I'apertura del sistema e lasciare tutto
fanutado, costringendo ned fait gl agen-
ti a lvorare ancora esclusivamente per
un'tinica compagnia. Le Generali, nell'ul-
| tima eonvention dellaforzavendita tem-
| taa Trieste lo scorso & settembre, hanno
ribadito al loro dmila agentl 'interesse
del gruppo a mantenere la rete di vendi-
ta in un rapporto di esclustva E il Leone
| cli Trieste & pronto, da parte sua, & non
| waffidares le polizze auto di Generali a

retd di vendita estemme. «In questo perio-

gia mettono il freno
all’attivita degli agenti di assicurazione

do le compagnie stanno facendo di tutio
per tentare di tenere legati ghi agenti con
mille soluiond - dice Trastano Ghirond,
presidente dello Sna (il sindacato racio-
nale agenti) - Piti che altrvo utilizzando he-
singhe per evitare che le proprie agenze

aprane § loro ufficl al prodott di terzi.
Noi ripetiamo che la legge ei place e chi
lo ritersd opportuno potri fare la scelta |
di acquisire altri mandatis. Qualche se-
gnabe di apertura arciva dalle compagnie
straniere che operano in Italia da diversi
anmi, come Axa @ Zurich, che sembrano
pill propense q sperimentare § vantaggl
del phirimandato. Ma il segrale arrivado
dalla comvertion Generali é significativo

visto ehe il gruppo di Trieste hauna posi-
alone di leader di mercato @ fischia diin- |
fluenzare l'intero settore. 11 jolly lo po-
trebhero giocare perd le compagnie este- |
e pare of ne sianc g una sessunting
pronte a operare in ftalia appenail decre-
to liberalizzdoni sarh a pieno regime,
AL

nizziry, promotone da oltre 25 annd che ogg
lavora per Banea Fideumm con un portado-
hio di cirea 40 milionk: «Premesso che quel-
la el cansulente indipendente sarebbe Fat-
tivita ideale, nella pratica ¢ sono eriticits
che non sono state ancora considerate.
Cuando qualcuno paga una parcella deve
percepine un vilore aggiumio. Ma Uatheali al-
fubwetezazione del
la clientela italia-
na intende il valo-
e agEiunto, come
1 Atomo costa-
Lementie superione
al Bote, Insommi,
il eliente potrebbse
smwttere di paga-
e la parcellaal pri-
masegnale o fes-
sione del mercat,
«F pod non sand i
cile per il consu-
lente avere sotto controllo la sinazione del
su0 cliente, se questo sarh costretio a rivol:
gerst & diversi collocaton per acquistare |
prodotii consigliati. Per non dimenticare la
"plgrizia’ del clienti che doviebbero acoqui-
stare da soli i prodotti suggeritis, A scioglie-
re questi nodi dovranno pensarci anche i i-
sparmiiaton dimostrando o appnessne il ve
o valore aggiunto della consilenga
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Naroff: «’indipendenza ¢ la chiave»

Alla fine, nel film « ricea la sposo e lane

I mazzoe, Walter Matthan, scapolo impeni-

tente & depredatore di forfune alirod, s am-

| maorbidisee di fronte alla brutting miliarda-

ria di umo, Henrette, Un happy end hol-
ywoodiang che ha poco spazio nella real-
L Soprattutto adesso che, a cansa del ool
lo i credibilita delle istitnziond finanziare,
moltl amerdeani non dormono sonnd tran-
quilli. Famiglie preoceupate di vedere an-
chaare in finma  loro patrimend, magarn a can-
sa dellavidita o dellincapacith del gestore
ili turma.

ATUTTA CONSULENZA. Non & un ci-
i, qquindi, se Olireoceano la consulenza in-
chipendenite, anno dopo anno, viva stagioni
d'oro; secondo la societa di nicerca Tibu-
ron Strategie Advisors, gl assed gestit da-
gl indipendent financiad adviser crescono
annualmente dell’18% (11% & il tasso d'in-
eremento dei tradizonall broker) e hanno
raggitto o cifea df 2.100 miliandi df dolla-
. «La vera cansa di questo fenomeno -
aplega Joel Naroff, presidente della Naroff
Eeonomic Advisors e uno del gl quotali
indipendent strategist amercani - sta nella

Gli indipendent financial
advisor gestiscono
negli Usa 2.100 miliardi
di dollari. Quasi tutti
si associano per offrire
servizi diversificati

percezione del rsparmintore che ghi inte-
ressi del consulente indipendente sond |
suol. Che lesperto, "cofnvolto” nel busi-
ness, meglio lo gestisce pill ol guadagnas,
Certo, un simile rapporto fiduciario nasce
soprattuito se 1l pagumento @ «fee onlys:
choi, il consulente incassa sokamente dalla
propria clientela (nel caso di una gestions
patrimoniale circa I'1% del valore degli as-
set} e non prende provvigioni da banche o
hroker. «E una sttuazione che privilesia la
{rasparere, ispirando fducia nellinvesti-
towes. E chie impedisee quel conflitto dinte-
ressi, di casa nella banca universale. «lo
eviterel | luoghl eomuni - commenta Na-
1ol - E ben vero che gli istituti finanzian
fanno consulenza, fabbricano e gestiscono
prodotti. Ma problemi simili a quelli odier-
ni li abbiama vt anche all inizio deglhi an-
ni B0, prima della nascita della banca a
60°. Le bolle scoppiano e s ricreans, sen-
pre. La vera questions ¢ che si da eccessi-
van enfist agli util: profitt, ¢ solo profiti
Vengono studiate complicate mgegnernie fi-
nangarie per strappare margini sempre
pi altd e, quando la "fantasia® corre trop-
po, sorge il problemas. Molti espert, pero,

L'economista americano: «Il risparmiatore ha la percezione che i suoi interessi
sono quelli del consulente». E poi, «si e pit1 liberi nel definire le giuste strategie»

sattolineano che la consulenzaindipenden-
tie puiy essere una soluzione. «LUna soluzio-
e, mom "la” solwsone. lo, prima di intra-
prendere quest'attivit, ho lavorato in gran-
di istitmzoni come economista, 13 hai pit
sicurezze @ la quasi cerlezza, abiraverse
meccanismi come Je stock option, di fare
soldi. Ma non sei liberos, In che senso?
w1 un'influeneza sottile ma non per que
sto meno rilevante: sel vincolaio Al raggian:
gimento degli obiettivi azien-
dali che, anche senza condlitt
d'interesse, i condizionano.
Adesso, invece, lavoro come
voglio. Certo, rischio di plit
ma sono libero di dive cio che
pensos, B difficile perd crede-
re che, per esempio, se il suo
prereEiero contrasta le strategie
dellasociet di cul lei & consu-
Jerde non venga comunpue in-
fluenzato. «Invece & cost. An-
#l, abilith sta proprio nel-
l'espoite, argomentane ¢ sostenere e tue
ragioni. TH recente, per esempio, i pieco-
an baneaomd ha chiesto un parere sulla loro
decisione di imvestire in bond comn una du-
ration lunga. Visto latiuale andamento dei
tassi li ho sconsigliatie, E oro? «Hammo mo-
dificato in parte Vinvestimento, Non per
quieste, pert, ho perso i consulenza Se il
tuo cliente percepisce che sel capace @

onesto il rapporto prosegues, Competenza
@ capaciti questiond sulle quali la stessa
Mifid, introducendo un esame & liscrizio-
i ad un alboapposito, sembim voler porre
dei paletti

T REQUISITI. Nesgli Stati Uniti I'atrivita di

finamcial advisor & sottoposta ad una regi-
sirazione presso la Sec o ad una delle agen-
e governative detlo Stato dove si lavora.
Di i, in quiast tutti gli Stati
richiesto il superamento di un
esame denominato «Series
66w, Solo dopo aver soddisfat-
Lo (quieste condiziont si diventa
consulenti per le azende (co-
me el caso di Naroff) o gesto-
re di patrimoni. Questi ultimi,
basandosi spesso sulla flal
fiee, hanno come clienti soprat-
tutto | super rechi. Alice Finn
per esempio, una delle miglio-
ni consulenti a stelle e strisce

w‘mﬂu i classifica pubblicata da Bar-

roi 5, hacirea 80 clienti con un patrimanio
clascuno di almeno due miliardi di dollad.
«h questo vello di reddito - dice lei - D elien-
ti debla mia societa non chiedono come sta
andando il mercato. Bensl, come gestire
delle somme di denaro di cul comungue
non avranno mal bisognaos, Chevigmente,
tra i gestor o' anche chi accetta i comuni

mortali. E caso di Ric Edelman, e del suo
Impero della consulenza { conta cirea 20 so-
cieta), che aiuta anche ohd ha ssolos 320mi-
Indlollari. Lui, che vieta gl associatl df per-
dee termpo nel marketing {La pubblicita ar-
riva dalla radio, tvo dai suoi ibrd), & un so-
stenitore dell'aceulturamento. Granziario
del rsparmiatore. Una sirategia, peralizo,
che serve a fidelizzare la clientela. Comun-
oo, al i By delle diverse tipologie dei rispa-
miatod, negh Usa sussiste un comin deno-
mimatore: § consubent] indipendenti si asso-
ciano, <F Tuniea strada - dice NarofT - per
competane con e grandi banche, Devi cssie
re in grado di offrire servizi diversificati
[a solo non ce L fais.

Top ten consulenti Usa
Lndqmdem Mwsm Em Rad.Shook
[ eaTmmomo |
GESTITD*
| Iohn W. Rafal 2000
Ric Edelman 3
[Ronm Carson .%"’_
| Mitcell D. Elchen
John Waldron
 Rabert Millen
_Edward Cronin
Howard Sontag
Leland Faust

L’Aibe: «Attenti ai costi sullc operazioni cross border» |

| Da Credit Suisse a Barclays finoa Deut-
| sche Bank, ttti | nomi pi blasonati del-
le banehe d'affari sono alle prese con la
Mifid. La nuova norma comunitaria po-
trehbe pesare come Una mManmada s
eonti delle fliali italiane degli istitur oi
credito strandert, «11 rischio - avverie An-
tonio Rossett, consulente dell’ Associa-
dione italiana banche estere (Albe) - &
ur; aggravio di costi sulle infrastrutture
tecnologiche di diversi mition] di euros,
Dottor Rossetii cosa determine-
rebbe quest’aumento di eosti?
Il problemia si pone quando un cliente sl
rivolge a una filiale di una banca estera,
per esempio la succarsale di Barclays a
Milano, chiedendo La negoziazione di un
titolo o di un prodotto Gnangdiardo che,
perd, viene tratato solo dalla casama-
dre. Nel nostro esempio il desk di Lon-
dra, dove & accentrata le gestione dei
servizl fmanziari.
Che succede in questo caso con la
Mifid gih in vigore?
La filiale italiana dovrebbe adempiers

aghi uhbhgll& informativi richiesti da
Consob non solo sulla raccolta dell ordi-
ne, avvenuto a Milano, ma anche sul-
l'esecuzione di tale ordine, che pepd vie-
nee effettuata, secondo l'esemplo citato,
a Londra,

Ma cosa dovrebbe fare

allora Ia Barclays ita-

liana?
Per queste opemzon cross
border, dovrebbe dotarsi di
s costosa infrastruttura
teenologica che preveda
Lapertura di due canali infor-
mativi: uno con la casama:
dre ¢ 'altro con Vantorita ita.

gl investimenti rﬂwum.
Permno,sﬂmucumdudltrmmm
accorda con la Consoby.
Maﬂlﬂmpmﬂnel'm
La separazione, ai fini degli adempimen-
th informativi, della raccolta dellording
dalla sua esecuzone, Cid Mgnlnmehe

mmmimm di W
dovrebhe adempiere gli obiblight infor-
mitivi presso Consob, solo sl.ma.raml- |
ta dell'ording, Mentre, dell'esecuzione .
ne davrebbe |n casamadre }
a Londra, ma solo davanti all'Fsa, I'Au-
thority inglese. }

Quande verri presen-

tata a Consob questa |

propostal |
11 16 settembre, dopo la rin- |
nione di un comitato teeni-
co dell’ Adbe, verranno invia-
te-all'organo di vigilanza le:
nostre osservaziond sulla Mi-
fid, il position paper, che
. racchiude appunto anche
fquesta proposta.

Ce ne sono altre?
Epmlﬁmpaper:hll'mcdaﬂmsoua-
va anche altre problematiche sulla nor-
miativa U, ehe riguardano le ricerche di
mercato delle banche straniere, il
project financing e la copertura con de-
rivati, fino ai conflitti di interesse. L.F.




