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PREMESSA

Roma, 9 giugno  2010.  ICBPI trattò lo stesso argomento  presentando   i processi di controllo che una Banca 
Depositaria può istituire per la verifica della best execution, pricing dei titoli non quotati e costi di 

intermediazione . 

La presentazione terminò con una ipotesi che sembrò un po’ in anticpo sui tempi: permettere alla stessa 
Banca Depositaria l’esecuzione  degli ordini ricevuti dai gestori

Roma, 11 dicembre 2012 . Condividere insieme la ratio sottostante secondo la quale ICBPI  ritiene che 
permettere alla Banca Depositaria l’esecuzione degli ordini è una soluzione perseguibile ed  efficace che 

soddisferebbe i bisogni di controllo e fornirebbe le garanzie richieste dal sistema.
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Banca Depositaria

Invio ordini titoli quotati e non.

Condivisione delle Execution 
Policy.

La banca depositaria eroga il 
Servizio di Raccolta Ordini (Art. 1 
comma 5 lettera e)

La Banca Depositaria 
eroga il servizio di 

Raccolta Ordini

Punti di forza:

Controllo ex-ante

Best execution garantita da un terzo 
soggetto indipendente e non 
interessato

Tracciabilità e trasparenza 

…ma occorre cambiare il modello

…ma quale è la migliore soluzione possibile?
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La best execution

55

• Con l’introduzione della “direttiva 
MIFID” la regola della best execution
assume sicuramente un ruolo 
centrale tra le norme di condotta 
degli intermediari.

• Si rafforza nei fondi pensione la 
necessita di monitoraggio dei 
parametri quali prezzo, costi  e 
rapidità di esecuzione…

• Gli intermediari inoltre devono 
predefinire la loro strategia di 
esecuzione degli ordini: execution
policy.

• Richiesta anche da parte degli Organi 
di Vigilanza di monitorare in 
maniera strutturata ed efficiente i 
costi sostenuti per la gestione del 
portafoglio.

BEST EXECUSION
Adottare tutte le misure ragionevoli per ottenere …..il miglior risultato 

possibile alla luce di una pluralità di parametri come ad esempio, prezzo, costi, 
rapidità e probabilità di esecuzione e di regolamento
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Best execution: il sistema di Audit

Per la best execution gli intermediari si sono dotati di sistemi di Audit per 
tracciare il percorso dell’ordine trasmesso  

�Prova della Best Execution

�Visibilità del percorso dell’ordine;

�Audit trail su una base ordine-per-ordine (order-by-order basis);

�Fotografia dei book;

�Storicizzazione delle risposte da parte dei mercati;

�Storicizzazione dei motivi dei rifiuti.

�5 anni di “record keeping”;

�Client reporting dettagliato (in formato PDF)

�Review & monitoring dell’execution policy (statistiche)

E cosa può fare la Banca Depositaria?
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Operatore di mercato, leader nella monetica e nei p agamenti. 
“Banca di Sistema”  a supporto della crescita delle  Banche e delle società 

operanti nel settore finanziario e assicurativo.

La struttura di una Banca Depositaria: Il Gruppo ICBPI



8

Tramitazione

Regolamento

Assegni e Effetti

Pensioni Italia e Estero

Clearing / ACH 
(interoperabilità 

europea)

Servizi Bank to
Corporate

Uno dei principali 
Player nella 

realizzazione del 
progetto SEPA

La struttura di una Banca Depositaria:  Servizi e Prodotti

Pagamenti Monetica

Issuing e acquiring
carte di credito con 

licenza Cartasì

Servicing di Carte di 
credito e debito su 
licenze di proprietà 

delle banche

Gestione ATM

Gestione POS

Securities Services

Local Custody

Global Custody

Banca Depositaria

Fund Accounting

Transfer Agent

Brokerage

Ricerca finanziaria e 
consulenza 

Market making 

Primary markets 

Outsourcing & 

Consulenza 

specializzata

Compliance

Antiriciclaggio 

Sistemi direzionali

Segnalazioni di

vigilanza

Fondi pensione
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Supporti Operativi 
e Controlli

Execution Fixed
Income

Execution Equity & 
Derivatives

Sales Trader

Middle Office

Equity Research

DIREZIONE SECURITIES 
SERVICES

Business Development

Analisi Macro/Finanz.

Custody
Services

Fund
Administration

Cash & Derivatives
Services

Transfer 
Agent

Brokerage & 
Primary Market

Operations
Services

Depositary Bank & 
Controls

Market Making

Banca Depositaria

La struttura organizzativa di una Banca Depositaria: requisiti di 
autonomia e indipendenza



Score di efficacia attuali controlli Banca Depositaria

• Controlli post

• Controlli non puntuali 

• Controlli non derivanti da attività indipendenti

• Livello efficacia controllo                                                        Basso  �

Best execution

• Calcolo del  Far Value in autonomia

• Comparazione del prezzo espresso  sul portafoglio

• Livello efficacia controllo Alto  ☺

Pricing titoli non 
quotati

• Controllo post

• Controllo su un dato certo ma solo se esposto nel flusso di regolamento 
dal gestore 

• Livello efficacia controllo Medio /Basso  �

Costi di 
negoziazione 

espliciti

• Controllo post

• Verifica delta tra il  prezzo espresso  sul portafoglio ed i prezzi di mercato 
o far value se non quotato

• Livello efficacia controllo Basso�

Costi di 
negoziazione 

impliciti
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La possibile esecuzione  degli ordini in capo alla Banca Depositaria

Gestore

• Invia ordine: Isin, 
segno, divisa….

ICBPI 

Brocker

• Esegue l’ordine sul 
mercato nel 
rispetto alla  
propria policy di 
best execution
precedentemente 
condivisa

• Restituisce 
l’eseguito al 
gestore ed invia 
l’operazione alla 
struttura di Banca 
Depositaria  per il 
regolamento

ICBPI

Banca 
Depositaria

• Regola 
l’operazione  

• In autonomia 
acquisisce tutte le 
informazioni 
Audit e verifica la 
corretta 
applicazione della 
best execution in 
tempi brevissimi

Fondo 
Pensione

• Riceve in tempi 
brevi  dalla Banca 
Depositaria gli 
esiti puntuali e 
reali delle verifiche 
su best execution, 
costi di 
negoziazione 
impliciti ed 
espliciti 
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I punti di forza dell’esecuzione degli  ordini presso la Banca depositaria

La definizione della strategia di investimento resta 
in capo al gestore 

Ha una struttura già integrata per ricevere in 
autonomia ed a  costi bassi  le informazioni per 

verificare la best execution e di costi di negoziazione

Ha le procedure e competenze per svolgere le 
funzione di  controllo richieste 

E’ responsabile nei confronti dei partecipanti

La Banca Depositaria  è un attore 
centrale nell’ambito della gestione 

di un Fondo Pensione
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Livello efficacia controllo                 Alto     ☺☺☺☺
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