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Si parla di Noi

Cambiano i criteri
per definire i clienti
professionali su richiesta

LE NOVITA DELLA RIS

11 cammino della Retail invest-
mentstrategy (Ris) &stato tortuo-
soeanchelasuafase finale nonlo
&dameno. Loscorso17dicembre

cheseiltestodefinitivonone an-
cora disponibile ed & atteso entro
il primo trimestre del 2026. La
proposta era stata presentata dalla
Commissione Europeail 24 mag-
gi02023, mail dibattito, chesi in-
seriva all'interno dell'Unione dei
mercati dei capitali (Cmu) era co-
minciato dal 2020.

Laccordo politicoraggiunto tra
ilParlamento Ueeil Consiglioadi-
cembre ha delineato un quadro
normativocheintroduce novitaso-
stanziali sucosti, incentivi e classi-

vraperilegislatorinazionali, che il
testo definitivo potra sciogliere.
Nel perimetro delle certezze
normative, il pilastro fondamen-
‘tale dellariformaé il nuovopara-
digma del Value for Money (ViM),
che impone obblighi stringenti
lungo tuttala filiera: i produttori
dovranno valutare se costic oneri
sianogiustificati rispetto alle per-
formance e ai benefici peril clien-
te, tenendo conto dei prodotti
comparabili sul mercato, mentre
i distributori avranno I'enere di
verificare se il prodotto, inclusi i
costidi i -
re effettivo per linvestitore, Un
aspetto cruciale dell'accordo ri-
guardalametodologia di confron-
‘to, che prevede una biforcazione

mark elaborati dalle autorita,
mentre per gli strumenti finanzia-

er groups identificati dagliinter-
mediari sulla base di criteri defini-
ti dalla vigilanza europea. Sul
fronte degli incentivi (induce-
ments)il regime & stato comunque:

‘versificati e non complessi viene
introdotta una valutazione diade-

I criteri per essere classificati
come clienti professionali “suri-
chiesta” - spiega Antonella Mas-
sari, segretario generaledi Aipb -
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wvengono allentati, richiedendo il
rispetto di due requisiti su tre, tra
cul, il requisito patrimoniale passa
da 500 mila euro rilevati al mo-
mento dellaclassificazione a 250
mila euro calcolati come media
degli ultimi tre anni, per valutare
meglio la solidita nel tempo;
un’'operativitadi1s transazionisi-
gnificative nel triennio o, novita
assoluta, un'esperienza profes-
sionale o formativaspecifica, Per
Toperativita la logica di molte
operazioni concentrate in un solo
anno viene sostituita con soglic
alternative su periodi pif lunghi;
infine, oltre ad almeno unanno di
esperienza nel settore finanziario,
potranno contare anche un per-
corso di formazione e la capacita
di valutare i rischi, ma la forma-
zione & valida solo se accompa-
gnata anche dal requisito sulle
operazioni, non insieme al solo
requisito patrimoniale.

La Ris punta a due risultati in-
sieme: aumentarela fiducia deiri-
‘sparmiatori retail, anche grazie a
un’attenzione maggiore al “value
for money”, e rendere l'investi-
mento pit semplice e attraente,
indirizzando una quota sempre
pil1ampia del risparmio europeo
I'economiareale. «Per raggiunge-
re questo obiettivo - continua
Massari-, ¢ importante ricordare
che la capacita di trasformare la
ricchezza finanziaria investibile in
investimenti diversificati e di lun-
go periodo varia molto in base al
profilo ealla dimensione del por-
tafoglio dell'investitore. Da qui il
collegamento logicocon larevisio-
ne dei criteri per classificare il
cliente professionale su richiesta.

tra tutele eautonomia: per il clien-
te retail I'intermediario deve ap-
plicare il massimo presidio infor-
mativo e di adeguatezza mentre,
perilclienteprofessionale, alcune
protezioni si alleggeriscono per-
ché crescela presunzionedi com-
petenzaelacapacita divalutareri-
schi e complessita delle proposte
diinvestimenton».

Inoltre, aggiunge Massari: «La
Risrivede | criteri di classificazio-
ne perché riconosce che una parte
dei clienti retail pud avere com-
petenze e mezzi sufficienti per
accedere, inmodo appropriato, a
unagamma pitiampia di soluzio-
nidiinvestimento. Inconcreto, -
continua Massari - 'accordo poli-
ticodidicembre2025 mantienela
regola dei due criteri sutre per ot-
tenerelaqualifica di cliente pro-
fessionale su richiesta, ma ag-
giorna i parametri».

—An.Cr.
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LE NOVITA DELLA RIS

Cambiano i criteri per definire i clienti professionali su
richiesta

An.Cr.

Retail investment

strategy (Ris) e stato tortuoso e anche la

[ cammino della

sua fase finale non lo &€ da meno.
Lo scorso 17 dicembre 2025 e stato
raggiunto un accordo politico tra le
istituzioni (Consiglio e
anche se |l

europee
Parlamento Ue), testo
definitivo non € ancora disponibile ed &
atteso entro il primo trimestre del 2026.
La proposta era stata presentata dalla
Commissione Europea il 24 maggio
2023, ma il dibattito, che si

all'interno dell'Unione dei

inseriva
dei
capitali (Cmu) era cominciato dal 2020.

mercati

L'accordo politico raggiunto tra il
Parlamento Ue e il Consiglio a dicembre
ha delineato un quadro normativo che
introduce novita sostanziali su costi,
incentivi e classificazione della clientela,
lasciando aperte diverse zone
spazi di

manovra per i legislatori nazionali, che il

pur
d'ombra interpretative e

testo definitivo potra sciogliere.
Nel perimetro delle certezze normative,
il pilastro fondamentale della riforma e il
nuovo paradigma del Value for Money
(VEM),
lungo

che impone obblighi
tutta la
dovranno valutare se costi e oneri siano

stringenti

filiera: i produttori

giustificati rispetto alle performance e ai
benefici per il cliente, tenendo conto dei
prodotti comparabili sul mercato, mentre
i distributori avranno l'onere di verificare
se il prodotto, inclusi i costi di
distribuzione, generi valore effettivo per
I'investitore.

Un aspetto cruciale dell'accordo riguarda
la metodologia di confronto, che prevede

una biforcazione netta: per i prodotti

assicurativi  (IBIPs) si  utilizzeranno
benchmark elaborati dalle autorita,
mentre per gli strumenti finanziari

a Mifid, Aifmd e Ucits, la
tramite

soggetti
comparazione avverra

identificati
base di

peer
intermediari
definiti

groups dagli

sulla criteri dalla

vigilanza europea.
Sul fronte degli incentivi (inducements) il
regime e stato

comungue inasprito

attraverso l'introduzione di un test di

ammissibilita piu rigoroso che richiede la
dimostrazione di un beneficio tangibile
per il cliente e la rendicontazione
separata dei costi.

Significative sono anche le modifiche alla
profilazione della clientela: per i prodotti
diversificati e viene

non complessi

introdotta una valutazione di

adeguatezza semplificata che prescinde
conoscenza ed

dalla verifica di
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esperienza.

| criteri per essere classificati come

clienti professionali "su richiesta"

spiega Antonella Massari, segretario
generale di Aipb - vengono allentati,
richiedendo il rispetto di due requisiti su
tra cui, il

tre, requisito patrimoniale

passa da 500 mila euro rilevati al
momento della classificazione a 250 mila
euro calcolati come media degli ultimi
tre anni, per valutare meglio la solidita
nel tempo; un'operativita di 15
transazioni significative nel triennio o,
novita assoluta, un'‘esperienza
professionale o formativa specifica.

Per I'operativita la logica di molte
operazioni concentrate in un solo anno
viene sostituita con soglie alternative su
periodi piu lunghi; infine, oltre ad almeno
un anno di esperienza nel settore
finanziario, potranno contare anche un
percorso di formazione e la capacita di
valutare i rischi, ma la formazione ¢
valida solo se accompagnata anche dal
requisito sulle operazioni, non insieme al
solo requisito patrimoniale.

La Ris punta a due risultati insieme:
aumentare la fiducia dei risparmiatori
retail, anche grazie a un'attenzione

maggiore al "value for money", e

rendere l'investimento piu semplice e
attraente, indirizzando una quota
sempre piu ampia del risparmio europeo
I'economia reale.

«Per raggiungere questo obiettivo -

continua  Massari-, €  importante
ricordare che la capacita di trasformare
investibile in
e di
periodo varia molto in base al profilo e

del

l[a ricchezza finanziaria

investimenti diversificati lungo

alla dimensione portafoglio
dell'investitore.

Da qui il collegamento logico con la
revisione dei criteri per classificare il
cliente professionale su richiesta.

La normativa europea attualmente in
vigore (Mifid2) non gli attribuisce uno
status "di prestigio", ma definisce un
diverso equilibrio tra tutele e autonomia:
per il cliente retail l'intermediario deve
applicare il massimo presidio informativo
e di adeguatezza mentre, per il cliente
professionale, alcune
alleggeriscono

presunzione di competenza e la capacita

protezioni  si
perché cresce |Ia
di valutare rischi e complessita delle
proposte di investimento».

Inoltre, aggiunge Massari: «La Ris rivede
i criteri di classificazione perché
riconosce che una parte dei clienti retail
avere mezzi

puo competenze e

sufficienti per accedere, in modo
appropriato, a una gamma piu ampia di
soluzioni di investimento.

continua Massari -
dicembre 2025
mantiene la regola dei due criteri su tre
per

professionale su richiesta, ma aggiorna i

In  concreto, -
I'accordo politico di
ottenere la qualifica di cliente
parametri».
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