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Presentazione

Uno dei principali obiettivi dell’attuale mandato consiste nell’identificazione di nuovi ambiti di lavoro
e nell’ampliamento di nuove professionalita per i Colleghi. Nell’area di delega relativa alla finanza cio
e stato perseguito, da un lato, approfondendo tematiche connesse all’esigenza delle imprese di
migliorare il proprio accesso al credito (contenute nel documento dell’8 maggio 2019 “Rating Advisory
e Pianificazione Finanziaria alla luce dell’evoluzione del quadro regolamentare: il nuovo rapporto
banca-impresa e il ruolo del Commercialista”) e, dall’altro, valorizzando le conoscenze che solo un
commercialista ha dell'imprenditore e della sua situazione patrimoniale e familiare complessiva (come

illustrato nel documento del 6 agosto 2018 “Il Wealth planning, strumenti a tutela del patrimonio”).

Il documento in esame si innesta perfettamente nella finalita appena evidenziate esplorando, sulla
base di importanti approfondimenti svolti da specifici gruppi di lavoro degli Ordini di Torino e di
Firenze, presupposti normativi e metodologie operative necessarie ai Colleghi che intendano erogare

servizi di consulenza in ambito finanziario, sia nelle tipologie riservate e sia in quelle ritenute libere.

L'elaborato effettua una completa illustrazione della normativa sulla consulenza finanziaria, inclusiva
del recente avvio della sezione Consulenti Finanziari Autonomi, gia popolata da alcuni Colleghi, presso
I’Organismo Consulenti Finanziari (OCF) e illustra le modalita pratiche di svolgimento dell’attivita di
consulenza finanziaria indipendente (pagata solo dal cliente e quindi anche denominata fee only) in un

paese, gli USA, all’avanguardia nella prestazione di tale tipologia di consulenza.

L'esposizione prosegue evidenziando le potenzialita connesse all’ampliamento della consulenza
finanziaria indipendente in Italia, attese le caratteristiche sia quantitative che qualitative del nostro
risparmio, e dettagliando le possibili modalita di erogazione delle prestazioni da parte degli Studi dei

nostri iscritti, sia per le prestazioni ritenute libere che per quelle riservate.

In appendice e riportato un articolato esempio di consulenza finanziaria rivolta a soddisfare tutte le
esigenze di una famiglia media nonché uno schema che evidenzia in concreto le attivita che i Colleghi
possono esercitare liberamente distinguendole da quelle che sono, o possono essere, ritenute
riservate agli iscritti al’OCF. Conclude I'appendice una completa informativa rivolta ai Colleghi che

intendano procedere all’iscrizione all’lOCF nella sezione Consulenti Finanziari Autonomi.

L'intero documento intende contribuire alla diffusione dell’educazione finanziaria, identificata
dall’OCSE come il processo attraverso il quale i consumatori/investitori possono migliorare la propria
comprensione di prodotti e nozioni finanziarie e - tramite I'informazione, l'istruzione e la consulenza
oggettiva - possono sviluppare le capacita e la fiducia necessarie per diventare maggiormente
consapevoli dei rischi e delle opportunita finanziarie, effettuare scelte informate, comprendere a chi

chiedere consulenza e mettere in atto altre azioni efficaci per migliorare il loro benessere finanziario.

Maurizio Giuseppe Grosso e Lorenzo Sirch

Consiglieri Nazionali con delega alla finanza aziendale
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1. L’evoluzione della normativa sulla Consulenza Finanziaria*

1.1. Normative Pre MiFID

L'attivita di consulenza finanziaria ha avuto negli ultimi decenni un percorso normativo e
regolamentare molto articolato prima di giungere all’attuale formulazione?. Nei vari anni, oltre ad
ampliamenti e restrizioni dell’ambito di applicazione, la consulenza finanziaria & passata dall’essere
regolamentata come un vero e proprio servizio d’investimento soggetto a riserva e ad apposita
autorizzazione, all’essere declassata a mero servizio accessorio e dunque liberamente esercitabile da
qualunque soggetto, per essere infine nuovamente inclusa tra i servizi di investimento regolamentati.
In Italia fino al’emanazione della L. n. 1/1991 (“Legge SIM”) la consulenza finanziaria fu relegata a una
funzione ancillare della vendita del prodotto finanziario. Pur potendo essere prestata da chiunque
ebbe una scarsa diffusione.

L'art. 1, comma 1, lett. e) della L. n. 1/1991 fa rientrare la “consulenza in materia di valori mobiliari”
tra le “attivita di intermediazione mobiliare” riservata alle nuove societa di intermediazione mobiliare
(SIM) e alle banche, quest’ultime sottoposte oltre agli stessi obblighi gravanti sulle SIM anche a quello
di separazione dell’organizzazione e della contabilita tra attivita bancarie ed attivita di intermediazione
mobiliare.

Inoltre, se le SIM e gli altri soggetti autorizzati prestavano il servizio di sollecitazione all’'investimento
o altri servizi fuori dalla propria sede sociale o dalle sedi secondarie, dovevano necessariamente
avvalersi di una nuova figura all’'uopo abilitata: il Promotore Finanziario® che operava necessariamente
per conto di un’unica SIM (c.d. monomandato) la quale rispondeva in solido con quest’ultimo per i
danni arrecati a terzi. Su questa nuova figura pero il legislatore provvede a porre il divieto di esercitare
la consulenza in materia di valori mobiliari, prevedendo che “e inibita ogni forma di attivita di
consulenza porta a porta”*.

Nel 1993, il Consiglio europeo varo la Direttiva sui servizi di investimento (ISD) con l'intendo di
armonizzare i requisiti di esercizio e di autorizzazione per le imprese di investimento a livello
comunitario. In tale Direttiva la consulenza in materia di servizi finanziari non e piu soggetta a riserva
ed & inclusa tra i servizi accessori. La ISD fu recepita dal Legislatore italiano con I’entrata in vigore del
D.lgs. n. 415/1996 — meglio noto come “decreto Eurosim” — e del D.lgs. n. 58/1998 (“TUF”). La

consulenza finanziaria veniva tolta dai servizi d’investimento principali e relegata tra i servizi accessori

1 Fonte: “GUIDA ALLA CONSULENZA FINANZIARIA INDIPENDENTE PER GLI STUDI DEI DOTTORI COMMERCIALISTI ED ESPERTI
CONTABILI” Gruppo di Lavoro ODCEC di Torino sulla Consulenza Finanziaria Indipendente, febbraio 2020; “GUIDA IL
COMMERCIALISTA CONSULENTE FINANZIARIO AUTONOMO” Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di
Firenze, maggio 2020.

2n base all’art. 1, 5-septies del TUF “Per consulenza in materia di investimenti si intende la prestazione di raccomandazione
personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa del prestatore del servizio, riguardo a una o piu operazioni
relative a strumenti finanziari”.

3 ’Art. 5 L. n. 1/1991 prevedeva che: il promotore & una persona fisica che, in qualita di dipendente, agente o mandatario,
offre, esclusivamente per conto e nell'interesse di una sola SIM, i servizi della stessa in luogo diverso dalla propria sede sociale
o dalle proprie sedi secondari. | promotori di cui le SIM possono avvalersi devono essere iscritti all’albo unico nazionale dei
promotori di servizi finanziari istituito presso la CONSOB e tale iscrizione € subordinata al possesso di determinati requisiti di
onorabilita e professionalita prescritti dalla CONSOB stessa con regolamento e al superamento di un esame di idoneita,
anch’esso regolato dalla CONSOB.

4 Art. 5, comma 3 L. n. 1/1991.



divenendo pertanto un’attivita esercitabile da qualunque persona fisica o giuridica, senza particolari
autorizzazioni o controlli dalle Autorita di settore.
In quegli anni la Consob ha ribadito in pit occasioni® che “la prestazione del servizio di consulenza in
materia di servizi di investimento e [...] libera e puo esplicarsi sia in forma individuale che in forma
societaria; essa non e disciplinata dal D.lgs. n. 415/1996 né dai regolamenti attuativi previsti dal
medesimo decreto” e ha, inoltre, affermato che il servizio accessorio di consulenza é caratterizzato:
a) dall’esistenza di un rapporto bilaterale e personalizzato fra il consulente e il cliente, fondato sulla
conoscenza degli obiettivi di investimento e della situazione finanziaria del cliente stesso, cosi
che le indicazioni siano elaborate in considerazione della situazione individuale dello specifico
investitore;
b) dalla posizione di strutturale indipendenza del consulente rispetto agli investimenti consigliati;
c) dall'inesistenza di limiti predeterminatiin capo al consulente circa gli investimenti da consigliare;
d) dalla circostanza che I'unica remunerazione percepita dal consulente sia quella ad esso pagata
dal cliente nel cui interesse il servizio € prestato.
Proprio a partire da questa fase storica si assiste all’avvento sul mercato finanziario dei primi consulenti
finanziari indipendenti.
Nella rete distributiva, parallelamente, la consulenza continua ad essere finalizza alla vendita e il
consiglio necessariamente tende a convergere sulla presentazione di un prodotto da promuovere.
Al riguardo non si pud non evidenziare come la stessa Consob abbia piu volte rappresentato la
necessita di distinguere nettamente I'attivita di collocamento (vendita dei prodotti) dall’attivita di

consulenza, intesa come attivita da svolgersi nell’esclusivo interesse del risparmiatore / investitore.

1.2. MiIFID |

L’evoluzione dei mercati finanziari europei, caratterizzati da un aumentato numero di investitori e dalla
maggiore complessita della gamma di strumenti e servizi offerti ha portato il Legislatore comunitario
a sostituire la ISD con la Direttiva n. 2004/39/CE, meglio nota come MiFID | — relativa ai principi quadro
(primo livello) - e, in seguito, dalla Direttiva 2006/73/CE, contenente indicazioni in merito alle modalita
di esecuzione della Direttiva 2004/39/CE con particolare riferimento ai requisiti di organizzazione e alle
condizioni di esercizio dell’attivita degli intermediari (secondo livello). Gli obiettivi principali perseguiti
dalla MIFID | sono stati quelli di:

e favorire I'integrazione, la competitivita e I'efficienza dei mercati finanziari dell’'Unione Europea,
attraverso la creazione di un mercato unico per i servizi e le attivita di investimento;

e garantire un elevato livello di protezione degli investitori in strumenti finanziari, promuovere la
trasparenza e salvaguardare l'integrita del mercato, fissando requisiti armonizzati per I'attivita
degli intermediari autorizzati;

e accrescere, nell’ambito dell’Unione Europea, la concorrenza nella prestazione dei servizi e delle

attivita di investimento.

5 Si veda per tutte Comunicazione Consob DIN n.1071590 del 21 settembre 2001.



Tra le innumerevoli novita apportate dalle indicate Direttive ci soffermiamo, nel presente elaborato,
sulla reintroduzione del servizio di consulenza in materia di investimenti tra i servizi sottoposti ad
autorizzazione elevandolo al rango di servizio principale. |l Legislatore comunitario, con 'obiettivo di
tutelare maggiormente il risparmiatore, si prefigge di modificare il ruolo della consulenza da strumento
finalizzato alla “vendita del prodotto finanziario” a quello di “vendita di un servizio”®. Ed & proprio in
tale ambito, quindi, che fu elaborata la distinzione tra consulenza specifica e consulenza generale’.

La MIFID | & stata recepita nell’ordinamento italiano nel 2007, attraverso il D.lgs. n. 164/2007, che ha
apportato modifiche al TUF, gli aggiornamenti del Regolamento Intermediari e del Regolamento
Mercati effettuate dalla CONSOB, e I'emanazione del Regolamento congiunto da parte di CONSOB e
Banca d’Italia®. L’art. 18 bis del TUF come modificato dal D.lgs. n. 164/2007 riconobbe anche alle

9 “in possesso dei requisiti di professionalita, onorabilita, indipendenza stabiliti con

persone fisiche
regolamento adottato dal Ministro delle economie delle finanze” la possibilita di prestare la consulenza
in materia di investimenti riservata, in ossequio alla MiFID |, alle imprese di investimento, alle banche
e alle SGR. Subording, inoltre, I’esercizio del servizio di consulenza all’iscrizione in un apposito Albo di
nuova costituzione. In attesa dell’istituzione di tale organismo, da cui dipendeva |'operativita della
nuova disciplina fu previsto un regime transitorio!® che permettesse ai soggetti che al 31 ottobre 2007

prestavano consulenza in materia di investimenti di continuare a svolgere tale servizio.

1.3. MiIFID Il

La crisi finanziaria del 2008 ha evidenziato carenze e criticita dell’impianto normativo disciplinato dalla
MIFID I. Il Regolatore comunitario con l'intento di rafforzare la tutela dei risparmiatori, € intervenuto
nel 2014, con la revisione delle norme della MiFID |, da cui sono scaturiti la direttiva n. 2014/65/UE154
(MIFID 1) e il regolamento 2014/600/UE155 (MiFIR). Il legislatore italiano ha provveduto a recepire la
MIFID Il attraverso successive modifiche del TUF e dei Regolamenti della CONSOB™Z,

Nella consapevolezza che il servizio di consulenza possa essere lo strumento fondamentale per
realizzare una tutela effettiva e puntuale degli interessi dell’investitore/risparmiatore, il legislatore ha
rafforzato i presidi gia presenti nella MiFID | ampliando le previsioni relative alla profilatura del cliente
attraverso la valutazione di adeguatezza e di appropriatezza e alle informative da fornire al cliente in
fase pre-contrattuale ed in fase di esecuzione del contratto di consulenza. Inoltre, ha disposto che
I'operato di chiunque presti tale servizio sia caratterizzato dall’attenzione al cliente in termini di
trasparenza, competenza e correttezza.

Nel novellato art. 18 del TUF, e confermato che I’esercizio del servizio di consulenza finanziaria, come

gli altri servizi finanziari principali, rimane un’attivita riservata ad imprese di investimento e banche, le

6 In tal senso cfr. Rossi, “Il nuovo regime della consulenza finanziaria nella MiFID II: prime riflessioni”, in Amministrazione In
Cammino.

7 La differenza tra i due tipi di consulenza é rinvenibile nei Consideranda e nelle definizioni della MiFID di primo e di secondo
livello.

8 Delibere n. 16190/07 e n. 16191/07 del 29 ottobre 2007 e Provvedimento del 29 ottobre 2007.

9 Con il ddI 1082b del 26 maggio 2009 viene aggiunto nel TUF I'art. 18 ter che permette anche le persone giuridiche (Srl ed
Spa) di prestare il servizio di consulenza in materia di investimenti.

10 || regime “transitorio” fu prorogato di anno in anno fino all’effettivo avvio dell’Albo avvenuto il 1° dicembre 2018.

11D.Igs. n. 129/2017 e D.L. n. 148/2017, convertito dalla L. n. 172 del 4.12.2017, Delibera n. 19548 del 17 marzo 2016.



quali possono avvalersi, in filiale, dei propri dipendenti e, al di fuori della propria sede legale o dalle
proprie succursali, di dipendenti, agenti o mandatari, indicati ora con il nome di consulenti finanziari
abilitati all’offerta fuori sede (gia promotori finanziari)*2. Gli artt. 18 bis e 18 ter del TUF riconfermano
che unicamente il servizio di consulenza finanziaria puo essere svolto dalle persone fisiche in possesso
di determinati requisiti di professionalita, onorabilita, indipendenza e patrimoniali, ora ribattezzate
“consulenti finanziari autonomi” ed dalle societa di consulenza finanziaria costituite sotto forma di
societa a responsabilita limitata o di societa per azioni con precisi requisiti patrimoniali e di
indipendenza e i cui esponenti aziendali possiedano determinati requisiti di professionalita,

onorabilita, indipendenza.

1.3.1. Agente Collegato — Consulente Finanziario Abilitato all’Offerta Fuori Sede (ex Promotore
Finanziario)
La MIFID 2 all’art. 29 permette alle imprese di investimento di nominare Agenti Collegati, persone
fisiche o giuridiche che, sotto la piena responsabilita di una sola impresa d’investimento per conto della
quale opera, promuove servizi di investimento e/o servizi accessori presso clienti o potenziali clienti,
riceve e trasmette le istruzioni o gli ordini dei clienti riguardanti servizi di investimento o strumenti
finanziari, colloca strumenti finanziari o presta consulenza ai clienti o potenziali clienti rispetto a detti
strumenti o servizi finanziari.
In Italia il TUF all’art. 1 comma 5-septies 2, riconduce questa figura al consulente finanziario abilitato
all'offerta fuori sede (ex Promotore Finanziario) che, come tale, & persona fisica; diversamente dal
contesto europeo non € prevista la possibilita di svolgere I'attivita in forma di persona giuridica.
Il consulente finanziario abilitato all’offerta fuori sede iscritto in una sezione specifica dell’albo tenuto
dall’OCF:
> opera esclusivamente nell’interesse di una sola impresa di investimento abilitata;
> e legato all'intermediario per il quale opera sulla base:
o diun contratto di agenzia o
o diun rapporto di lavoro subordinato o
o diun mandato
» non puo detenere denaro e/o strumenti finanziari dei clienti o potenziali clienti del soggetto

per cui operano.

1.3.2. Divieto di percepire Commissioni o Incentivi

Gli intermediari finanziari, direttamente o tramite i consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede
offrono generalmente una consulenza in materia di investimenti strumentale al collocamento e alla
negoziazione di strumenti finanziari presenti nel proprio catalogo prodotti. La sovrapposizione dei ruoli

di consulente — distributore nella relazione con I'investitore implica una struttura di pricing integrata

12 Con la delibera 19548 del 17 marzo 2016 la Consob ha adottato le nuove denominazioni di consulente finanziario abilitato
all’offerta fuori sede (in sostituzione di promotore finanziario), consulente finanziario autonomo (in sostituzione di consulente
finanziario) e albo unico dei consulenti finanziari (in sostituzione di albo unico dei promotori finanziari) previste dalla legge n.
208 del 28 dicembre 2015, “legge di stabilita per il 2016”; entrata in vigore il 1° gennaio 2016.



ed implicita, che non distingue I'onere della consulenza dal prezzo corrisposto per il prodotto o servizio
acquistato. In tale modo, la raccomandazione personalizzata trova una remunerazione negli incentivi
monetari e non monetari corrisposti all’intermediario consulente, dalle societa prodotto, per lo
svolgimento dell’attivita di collocamento e distribuzione.

Gli incentivi corrisposti si possono distinguere in:

e monetari (hard commission), rappresentati da compensi in denaro retrocessi ai distributori di
strumenti finanziari, il cui importo definito da precisi accordi commerciali, in genere é
commisurato all’lammontare venduto e al periodo di detenzione in portafoglio del cliente;

e non monetari (soft commission) sono prestazioni di servizi accessori alla distribuzione dei
prodotti, quali ad esempio, analisi e ricerche o corsi di formazione per il personale di vendita.

Il potenziale impatto degli incentivi sulla correttezza e qualita dei consigli formulati riguarda sia gli
operatori che collocano esclusivamente propri prodotti, limitando percio la consulenza ad una ristretta
gamma di strumenti finanziari, sia gli operatori che offrono anche o esclusivamente prodotti di case
terze, i quali tendono a privilegiare gli strumenti che implicano livelli commissionali piu elevati e/o che
garantiscono percentuali di retrocessione pil consistenti.

Il Regolatore comunitario e nazionale consapevole, che tale modus operandi potrebbe alimentare un
conflitto di interesse e non permettere di rispettare i principi di trasparenza e di correttezza di
comportamento alla base del rapporto con l'investitore\risparmiatore, ha previsto il divieto ai
Consulenti finanziari autonomi e alla Societa di consulenza finanziaria a percepire commissioni ed
incentivi di ogni natura. Tale divieto € stato riproposto anche agli intermediari che forniscono

consulenza su base indipendente?3,

1.3.3.  La consulenza in materia di investimenti su base indipendente

Come anticipato, sui consulenti finanziari autonomi e sulle societa di consulenza finanziaria il
Legislatore ha dato una particolare enfasi al concetto di indipendenza di tipo soggettivo poiché e
previsto che operino in assenza di conflitti di interesse, di vincoli contrattuali o legami con emittenti o
distributori e che siano remunerati esclusivamente dai clienti al quale € reso il servizio. Inoltre per

essere considerato su base indipendente la MIFID I1** e 'ESMAe successivamente il TUF'® e il

13 Nello svolgimento dei servizi di gestione di portafogli e di consulenza su base indipendente & vietato accettare e trattenere
onorari, commissioni o altri benefici monetari o non monetari corrisposti da soggetti terzi; con riferimento a tali servizi, gli
artt. 24, comma 1-bis, e 24-bis, comma 2, lett. b) del TUF, consentono infatti di ricevere incentivi soltanto se rappresentati da
benefici non monetari di entita minima che possano migliorare la qualita del servizio offerto ai clienti e che, per la loro portata
e natura, non pregiudichino il rispetto del dovere di agire nel migliore interesse dei clienti. Gli incentivi ricevuti in violazione
del divieto devono essere restituiti riaccreditando integralmente al cliente, non appena possibile, ogni compenso,
commissione e beneficio monetario ricevuto da terzi.

14 All’art. 24 paragrafo 7 MiFID Il & definito il concetto di consulenza “su base indipendente” come quella che I'intermediario
che offre il servizio di consulenza di una “congrua gamma di strumenti finanziari [...omissis] sufficientemente diversificati da
garantire che gli obiettivi di investimento del cliente siano opportunamente soddisfatti e non [...omissis] limitati agli strumenti
finanziari emessi o forniti i) dall'impresa di investimento stessa o da entita che hanno con essa stretti legami o ii) da altre
entita che hanno con I'impresa di investimento stretti legami o rapporti legali o economici [...omissis] da comportare il rischio
di compromettere I'indipendenza della consulenza prestata. Inoltre, non devono essere previsti, né ovviamente, corrisposti
o trattenuti, incentivi, salvi i cosiddetti minor non monetary benefits.

15 Technical Advice to the Commission on MiFID Il and MiFIR, par. 2.16 ESMA

16 Art. 24-bis del TUF.



Regolamento Consob n.20307/2018Y, prevedono che “il consulente valuta una congrua gamma di
strumenti finanziari disponibili sul mercato, che devono essere sufficientemente diversificati in termini
di tipologia ed emittenti o fornitori di prodotti in modo tale da garantire che gli obiettivi di
investimento del cliente siano opportunamente soddisfatti; inoltre nel processo di selezione il numero
e la varieta degli strumenti finanziari considerati siano proporzionati all’ambito del servizio di
consulenza prestato, siano adeguatamente rappresentativi degli strumenti finanziari disponibili sul
mercato e comprendono tutti gli aspetti d’interesse, quali rischi, costi e complessita, nonché le
caratteristiche dei clienti in modo da assicura che la selezione degli strumenti che potrebbero essere
raccomandati sia obiettiva”.

Prima della prestazione del servizio, gli intermediari hanno I'obbligo di spiegare ai clienti in maniera

chiara se e per quali motivi, la consulenza in materia di investimenti prestata si configura come

indipendente o non indipendente e se € basata su un’analisi ampia o ristretta di categorie di strumenti
finanziari. L'informativa, la quale é finalizzata ad agevolare gli investitori nella comprensione dei
contenuti e del perimetro della consulenza ricevuta, deve inoltre contenere:

e una descrizione della gamma di strumenti finanziari oggetto delle raccomandazioni, inclusa
I'indicazione dei rapporti intercorrenti tra il consulente e gli emittenti/fornitori di detti strumenti;

e una rappresentazione dei tipi di strumenti finanziari considerati, della gamma degli strumenti
finanziari e dei fornitori analizzati per ciascuna tipologia in base all’ambito del servizio;

e nel caso di consulenza indipendente, in che modo sono soddisfatte le condizioni previste per la
fornitura di tale consulenza e i fattori presi in considerazione nel processo di selezione adottato
per raccomandare gli strumenti finanziaria, quali i rischi, i costi e la complessita degli strumenti
finanziari.

La prestazione del servizio di consulenza indipendente deve essere quindi proceduta dalla valutazione

di un’ampia gamma di strumenti finanziari disponibili sul mercato, diversificati per tipologia di

emittenti o fornitori di prodotti, in misura tale da garantire che gli obiettivi di investimento del cliente

siano adeguatamente soddisfatti. In particolare, I'intermediario non pud compromettere

I'indipendenza della consulenza prestata limitandosi a raccomandare strumenti finanziari

emessi/forniti dallo stesso o da altri soggetti legati al consulente da stretti rapporti contrattuali.

Agli intermediari & consentito svolgere contemporaneamente anche nei confronti di uno stesso

cliente, sia la consulenza indipendente, sia la consulenza non indipendente ma sono richiesti in tal

caso, oltre ad una informativa preventiva in merito alla tipologia di consulenza prestata, 'adozione di

adeguati presidi organizzativi e controlli per assicurare che i due tipi di consulenza siano distinti, al fine

di non ingenerare confusione ai clienti circa il tipo di consulenza ricevuta®,

2. Albo Unico dei Consulenti Finanziari

L’Albo Unico dei Consulenti Finanziari vede la sua nascita con la Legge di Stabilita per il 2016, (L. n.

208/2015, e nello specifico I’art. 1 commi 36 e ss.), la quale apporta diverse modifiche al TUF. In primo

17 Art. 162 comma 1 lettere b, c, f. Regolamento Consob n. 20307/2018.
18 Art. 5, comma 3 RD UE 565\2017.



luogo, I’Albo unico dei promotori finanziari di cui all’articolo 31, comma 4, del D.lgs. n. 58/1998
modifica la sua denominazione in «Albo unico dei consulenti finanziari». L’Albo, inoltre, viene suddiviso
in tre distinte sezioni, che accolgono rispettivamente:

1. iconsulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede (ex promotori finanziari);

2. iconsulentifinanziari autonomi (art. 18-bis del D.lgs. n. 58/1998);

3. le societa di consulenza finanziaria.
Successivamente la Consob, con delibera n. 19548 del 17/03/2016, adotta in tutti i propri atti
regolamentari le nuove denominazioni di “Consulente Finanziario Abilitato all’Offerta Fuori Sede” (ex
Promotore Finanziario), “Consulente Finanziario Autonomo” (ex Consulente Finanziario) ed “Albo

Unico dei Consulenti Finanziari” (ex Albo Unico dei Promotori Finanziari).

2.1. Consulenti Finanziari Autonomi e le differenze con i consulenti finanziari abilitati all’offerta
fuori sede

Il Consulente Finanziario Autonomo (di seguito anche “CFA”) e un libero professionista che esercita
Iattivita di consigliare il cliente nella miglior allocazione del proprio patrimonio finanziario.

Il CFA € anche appellato “consulente fee only” per sottolineare che, in ossequio alla normativa vigente,
I"'unica remunerazione del consulente ¢ la parcella che quest’ultimo emette al proprio cliente.

Difatti il CFA deve necessariamente lavorare in condizioni di autonomia e indipendenza dagli organismi
finanziari, come banche, ecc., e non puo intrattenere con essi rapporti che ne compromettano
I'indipendenza.

Come segnalato in precedenza, la nuova figura e stata introdotta con le modifiche apportate agli artt.
18-bis e 18-ter del TUF: il Legislatore ha infatti stabilito che la consulenza in materia di investimenti
possa essere prestata anche da persone fisiche, denominate “Consulenti Finanziari Autonomi”, e da
societa di capitali, denominate “Societa di Consulenza Finanziaria”, in possesso di determinati requisiti
stabiliti dal Ministero dell’Economia e delle Finanze.

Il Consulente Finanziario Autonomo puo svolgere I'attivita di consulenza in materia di investimenti in
proprio e/o come collaboratore di una o pili societa di consulenza finanziaria.

Le societa di consulenza finanziaria e i CFA non possono ricevere procure speciali o generali per il
compimento di operazioni o deleghe a disporre delle somme o dei valori di pertinenza dei clienti.

A norma dell’art. 18-bis del TUF, i Consulenti Finanziari Autonomi devono possedere specifici requisiti
di professionalita, onorabilita, indipendenza e patrimoniali, stabiliti con regolamento adottato dal
Ministero dell’Economia e delle Finanze. Essi, come visto, sono iscritti in un’apposita sezione dell’Albo
unico dei Consulenti Finanziari di cui all’art. 31 comma 4 del TUF. | requisiti di professionalita per
Iiscrizione nell’albo unico sono accertati sulla base di rigorosi criteri valutativi che tengono conto della
pregressa esperienza professionale, validamente documentata, ovvero sulla base di prove valutative.
Dall’altro lato, le Societa di consulenza finanziaria (“SCF”), a norma dell’art. 18-ter del TUF, si devono
costituire in forma di societa per azioni o societa a responsabilita limitata, e devono a loro volta
possedere specifici requisiti patrimoniali e di indipendenza stabiliti con regolamento adottato dal
Ministero dell’Economia e delle Finanze, sentita la Consob. Anch’esse sono iscritte in una sezione

apposita dell’albo unico dei Consulenti Finanziari. | requisiti di professionalita, onorabilita, e
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indipendenza degli esponenti aziendali delle SCF sono stabiliti dal Ministero dell’Economia e delle
Finanze, sentita la Consob.

Requisiti stabiliti dal Ministero dell’Economia
Il MEF, con i Decreti Ministeriali n. 206 del 24/12/2008 e n. 66 del 05/12/2012, ha definito i requisiti

richiesti rispettivamente per i Consulenti Finanziari Autonomi e per le Societa di Consulenza

Finanziaria.

Nello specifico, relativamente al requisito di Indipendenza dei Consulenti Finanziari Autonomi, I’art. 5
del Decreto n. 206 preclude liscrizione all’Albo a coloro che intrattengono, direttamente o
indirettamente rapporti di natura patrimoniale o professionale o di altra natura con emittenti o
intermediari o con soggetti ad essi collegati, qualora tali rapporti possano condizionare I'indipendenza
di giudizio nella prestazione della consulenza in materia di investimenti. E inoltre vietata la percezione
di qualsiasi beneficio da parte di soggetti diversi dal cliente al quale e prestato il servizio (da cui deriva
I'accezione “Fee Only”, ossia “esclusivamente a parcella”).

Analoghi requisiti di indipendenza sono contemplati per la societa di consulenza finanziaria dagli
articoli 3 e 6 del Decreto n. 66/2012, con la differenza che essi vadano contemplati anche per i soci e
per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione e direzione.

| requisiti previsti per ciascuno dei titolari di incarichi o di rapporti di collaborazione presso la societa

di consulenza finanziaria sono riassunti nella tabella di seguito:

FUNZIONE E CARICA PROFESSIONALE

Esponenti aziendali con funzioni amministrative e di Di professionalitd, indipendenza e onorabilitd previsti per i consulenti finanziari
direzione autonomi dal D.M. 206/2008

= Di onorabilitd, di indipendenza e professionalitd stabiliti dal codice civile per i sindaci, i
Esponenti aziendali con funzioni di controlio componenti del consiglio di sorveglianza e del comitato per il controllo sulla gestione
Requisiti di onorabilita e indipendenza previsti per i consulenti finanziari autonomi dal

Socl D.M. 206,/2008

Iscrizione nell'albo - sezione dei consulenti finanziari autonomi (quindi rispetto di tutti |

Soggetti che svolgono consulenza per conto della societa
requisiti previsti dal D.M. 206/2008 e dal Regolamento Intermediari)

Infine, per quanto concerne i requisiti di natura patrimoniale, essi sono soddisfatti mediante la stipula
di una polizza assicurativa a copertura della responsabilita civile per i danni derivanti da negligenza
professionale che operi per tutto il periodo di iscrizione e che garantisca una copertura di almeno
1.000.000 di euro per ciascuna richiesta di indennizzo e di 1.500.000 di euro I'anno. Per le SCF il
massimale annuo deve ammontare a 5.000.000 di euro. | CFA che svolgono consulenza solo per conto
delle SCF sono esentati dal rispetto dei requisiti patrimoniali.

Riguardo alle principali differenze tra CFA e “Consulente finanziario abilitato all’offerta fuori sede”, va
anzitutto rimarcato che quest’ultimo e colui che svolge la stessa professione che un tempo era
denominata di “Promotore finanziario”: la Consob, infatti, dal marzo 2016 (con propria delibera n.

19548 del 17 marzo 2016), ha semplicemente adottato nei propri atti e regolamenti la nuova
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denominazione di Consulente finanziario abilitato all’offerta fuori sede in sostituzione di quella di
Promotore finanziario, senza modificarne in alcun modo compiti e mansioni che, anche sotto la nuova
denominazione di Consulente finanziario abilitato all’offerta fuori sede, sono rimasti individuati nella
promozione e nel collocamento presso gli investitori di servizi finanziari e prodotti di investimento
proposti dall’intermediario — banca o societa di intermediazione mobiliare (SIM) o societa di gestione

del risparmio (SGR) — per cui lavora.

E indubbio che le principali differenze che sussistono tra I’attivita del “Consulente finanziario abilitato
all'offerta fuori sede” e la professione del “Consulente Finanziario Autonomo”, discendono
principalmente dalla circostanza che il primo svolge I’attivita quale dipendente, agente o mandatario
di un unico intermediario (banca, SIM o SGR) di cui promuove in esclusiva i prodotti ed i servizi
finanziari, mentre il secondo & un professionista che opera in completa autonomia e indipendenza

da qualunque intermediario, e per I'attivita svolta viene remunerato direttamente dal cliente.

Da cio deriva inevitabilmente che, mentre il rapporto tra il Consulente Finanziario Autonomo ed il suo
cliente investitore € scevro di qualsivoglia conflitto di interesse (il CFA agisce nell’esclusivo interesse
del proprio Cliente), il rapporto tra 'investitore e il Consulente finanziario abilitato all’offerta fuori
sede & caratterizzato dalla circostanza che non potra mai avere come scopo principale I'interesse del
cliente dell’intermediario (0o meglio dell’investitore, stante le peculiarita del rapporto), poiché deve
rispondere del proprio operato alla banca o alla SIM o alla SGR sua mandante, che lo remunera
solitamente in modo variabile e sulla base dei contratti che conclude.

Un’ulteriore differenza tra CFA e Consulente abilitato all’offerta fuori sede si puo ravvisare nel concetto
di indipendenza “soggettiva” o “oggettiva”: il CFA si caratterizza per 'indipendenza soggettiva, data
dalla circostanza che questi non puo accettare compensi, commissioni o altri benefici da terzi, ma puo
solo essere pagato dal cliente (da cui “fee-only”). Di contro, si parla diindipendenza “oggettiva” quando
il consulente (di certo non un CFA) percepisce commissioni da terzi e li “restituisce” parzialmente al
cliente: in sostanza si parla del modello “fee-offset”, in cui il cliente paga sia le commissioni di
collocamento (benché scontate) sia la parcella all’advisor; in tal caso puo ravvisarsi indipendenza nel

servizio, ma non gia nella figura dell’advisor.

2.2. Il perimetro del servizio di consulenza: la consulenza MIFID e la consulenza generica

Il “perimetro” in cui si muove |'attivita di consulenza del CFA e tuttora oggetto di notevoli dubbi e
storture normative che rendono necessario, al fine di una migliore comprensione del contesto, partire
anzitutto dal dato normativo. L'art. 1 comma 5-septies del TUF stabilisce che per “consulenza in
materia di investimenti si intende la prestazione di raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro
sua richiesta o per iniziativa del prestatore del servizio, riguardo a una o pil operazioni relative a

strumenti finanziari*®”

. Pertanto, la consulenza in materia di investimenti si caratterizza per la
presenza contestuale di due elementi:

1. unaraccomandazione personalizzata;
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2. una raccomandazione riguardante una o pil operazioni aventi ad oggetto un determinato
strumento finanziario.
Guardando al primo elemento, per poter definire una raccomandazione come “personalizzata”, si
devono verificare contemporaneamente le due seguenti circostanze:
e la raccomandazione deve essere rivolta ad una persona nella sua qualita di investitore (o di
potenziale investitore) ovvero agente di un investitore (o di potenziale agente di investitore);
e |a raccomandazione deve basarsi sulla considerazione delle caratteristiche del cliente, ovvero in
alternativa, deve essere presentata come adatta per il cliente a cui e rivolta.
In assenza di “personalizzazione” la consulenza non rientra nell’ambito normativo della MIFID e si puo
parlare di raccomandazione generale di investimento, come si verifica, ad esempio, in caso
raccomandazioni di investimento sul proprio sito web (accessibile e consultabile dalla generalita del
pubblico degli investitori) oppure in caso di consulenza su strumenti finanziari fornita in un quotidiano,
rivista o in qualsiasi altra pubblicazione destinata al pubblico in generale (si veda il Considerando n. 14
RD UE 565/2017).
Per quanto concerne invece il secondo elemento, anzitutto la raccomandazione prestata al cliente
deve riguardare una o piu delle seguenti operazioni:
e comprare, vendere, sottoscrivere, scambiare, riscattare, detenere un determinato strumento
finanziario;
e assumere garanzie nei confronti dell’emittente;
e esercitare o non esercitare qualsiasi diritto conferito da un determinato strumento finanziario a
comprare, vendere, sottoscrivere, scambiare o riscattare uno strumento finanziario.
Inoltre, la raccomandazione deve avere ad oggetto un determinato strumento finanziario®: in altri
termini, non ¢ sufficiente che essa si riferisca genericamente a tipologie di strumenti finanziari.
In assenza degli elementi sopra individuati, il servizio prestato non si qualifichera come “consulenza in
materia di investimenti”, bensi come consulenza generica.
La consulenza di tipo generico (anche detta di “Money guidance”) puo essere definita come un
processo formativo che mira all’accrescimento della capacita di pianificazione finanziaria e alla
diffusione di informazioni sulle caratteristiche dei prodotti finanziari.
Da cio deriva che la consulenza generica puo essere svolta nelle seguenti attivita:
e attivita di financial planning (creazione di stato patrimoniale, conto economico e cash-flow del
nucleo familiare, analisi previdenziali relative al primo pilastro, quantificazione del gap
pensionistico, individuazione rischi puri ed assicurativi, attivita concernenti pianificazione di

copertura rischi, valutazione redditivita immobiliare);

20 Sono strumenti finanziari (art. 1 e Allegato 1 Sezione C TUF):
e Valori mobiliari.
e Strumenti del mercato monetario.
e Quote di OICR.
e Contratti di opzione, future, swap.
e Strumenti fin. derivati per il trasferimento del rischio di credito.
e Contratti finanziari differenziali.
e Quote di emissioni (sistema dello scambio delle emissioni).
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e attivita di asset allocation, inteso come il processo con il quale si decide in che modo distribuire
le risorse fra i diversi possibili investimenti in attivita finanziarie (azioni, obbligazioni, liquidita) o
attivita reali (immobili, merci, metalli preziosi, etc.).

Inoltre, incrociando le attivita tipiche svolte dal Commercialista con quelle qualificate come riservate
dalla normativa in esame, si ritiene che non rientrino nell’ambito del servizio di consulenza in materia
di investimenti neanche le seguenti attivita:

e perizie su strumenti finanziari in qualita di CTP o di CTU;

e valutazione costi impliciti ed espliciti di strumenti finanziari (strumenti derivati, OICR e fondi
comuni, hedge fund, azioni, obbligazioni);

e valutazione e calcolo delle caratteristiche e delle eventuali inefficienze di prodotti del risparmio
gestito;

e analisi di equilibrio economico e patrimoniale aziendali (Rating Basilea);

e negoziazione condizioni bancarie, tassi di interesse, costi conti correnti;

e calcoli anatocistici, usurari ed interessi;

e formazione ai privati e aziende in materia di strumenti finanziari.

E di tutta evidenza che la consulenza generica in materia d’investimenti essendo per sua natura
rivolta a soddisfare le richieste dei clienti, nel momento in cui dovesse essere svolta in modalita
eccessivamente approfondita, rischia di assumere caratteristiche di specificita e approfondimento
assai elevato che la possono configurare “personalizzata” e quindi riservata esclusivamente dagli
Intermediari finanziari autorizzati e dagli iscritti all’OCF vigilato dalla Consob.
In alcuni casi, il confine tra la “consulenza generica” e la “consulenza personalizzata” puo essere di
difficile discernimento ed e concreto il rischio di ricadere, anche involontariamente, in un ambito di
attivita riservato.
Ad esempio, una semplice informazione o consiglio, apparentemente generico, potrebbe essere
percepito dall’investitore-cliente come personalizzato, ossia calibrato rispetto alle sue caratteristiche
personali (anche se, nel caso specifico, non lo sia di fatto).
E questo il caso del c.d. “consiglio implicito” che si verifica quando I'intermediario o consulente, pur
limitandosi a trasmettere informazioni al cliente, le presenta in modo o contesto specifici, per cui esse
vengono in realta percepite dal cliente come vere e proprie raccomandazioni. L’opinione, in altre
parole, € volontariamente trasmessa dall’intermediario in maniera generica ma viene percepita come
specifica rischiando di poter essere riconfigurata come una raccomandazione.
La Consob e il CESR sottolineano I'importanza di verificare che I'attivita svolta concretamente da un
soggetto non possa sfociare nella presentazione di un dato strumento finanziario come adatto per quel
cliente, integrando cosi la consulenza in materia di investimenti.
Al punto n. 18 del documento “Question & Answer” del 19/04/2010 (Ref: CSER/10-293) il CESR elenca
una serie di situazioni dove il contesto nel quale I'informazione e fornita puo trasformarsi in una
raccomandazione implicita:

v' Selezione di titoli e prezzi unitari.

v" Notizie su aziende o comunicazioni aziendali.
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Spiegazione dei termini e condizioni di un investimento.
Confronto di rischio / rendimento di un investimento rispetto ad un altro.
Classifiche che mostrano la performance degli investimenti rispetto a dei criteri specifici.

Awvisi sul verificarsi di determinati eventi (es: alcuni titoli raggiungono un certo prezzo).

AN NN

Dettagli sulle operazioni dei manager sulle azioni delle proprie societa.

Quanto sopra & da tenere in massima considerazione in quanto I’erogazione al di fuori della stringente
e onerosa normativa della MIFID di “consulenza generica” che dovesse essere riqualificata come
“consulenza in materia di Investimenti”, e come tale soggetta a MIFID, puo configurare il reato di
esercizio di attivita abusiva regolato dall’art. 166 TUF?,
Il rischio di tale riconfigurazione puo intensificarsi nel caso in cui il cliente dovesse subire un danno
economico e riuscisse a dimostrare che tale danno é la conseguenza di una raccomandazione di uno
strumento finanziario specifico che lui ha percepito essere personalizzata, con le relative conseguenze
sul piano della responsabilita civile e penale.
Approfondite le principali differenze tra “consulenza generica” e “consulenza in materia
d’investimenti”, pare opportuno soffermarsi su quest’ultima ed analizzare in concreto quale sia il
perimetro della stessa.
Anzitutto occorre partire da quelli che sono definiti dal TUF come “strumenti finanziari” (sezione C
dell’Allegato | al TUF):

1. Valori mobiliari.
Strumenti del mercato monetario.
Quote di un organismo di investimento collettivo.
Derivati su tassi, valori mobiliari, indici.
Derivati su merci.
Derivati su merci con consegna fisica.
Derivati su merci senza scopi commerciali.

Derivati su rischi di credito.

W O N o Uk WwWwN

Contratti differenziali.

10. Derivati su variabili climatiche, statistiche, e altri residuali.

211 E punito con la reclusione da uno a otto anni e con la multa da euro quattromila a euro diecimila chiunque, senza esservi
abilitato ai sensi del presente decreto:

a) svolge servizi o attivita di investimento o di gestione collettiva del risparmio;

b) offre in Italia quote o azioni di OICR;

c) offre fuori sede, ovvero promuove o colloca mediante tecniche di comunicazione a distanza, prodotti finanziari o

strumenti finanziari o servizi o attivita di investimento;

c-bis) svolge servizi di comunicazione dati.
2. Con la stessa pena e punito chiunque esercita I'attivita di consulente finanziario abilitato all'offerta fuori sede senza essere
iscritto nell'albo indicato dall'articolo 31.
2-bis. Con la stessa pena & punito chiunque esercita |'attivita di controparte centrale di cui al regolamento (UE) n. 648/2012
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 luglio 2012, senza aver ottenuto la preventiva autorizzazione ivi prevista.
3. Se vi e fondato sospetto che una societa svolga servizi o attivita di investimento o il servizio di gestione collettiva del
risparmio o i servizi di comunicazione dati ovvero l'attivita di cui al comma 2-bis senza esservi abilitata ai sensi del presente
decreto, la Banca d'ltalia o la Consob denunziano i fatti al pubblico ministero ai fini dell'adozione dei provvedimenti previsti
dall'articolo 2409 del codice civile ovvero possono richiedere al tribunale I'adozione dei medesimi provvedimenti. Le spese
per l'ispezione sono a carico della societa.
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11. Quote di emissioni (gas effetto serra).
L’art 1-bis del TUF definisce i “valori mobiliari” come quelle categorie di valori che possono essere
negoziati nel mercato dei capitali, quali ad esempio:

a) azioni di societa e altri titoli equivalenti ad azioni di societa, di partnership o di altri soggetti e

ricevute di deposito azionario;

b) obbligazioni e altri titoli di debito, comprese le ricevute di deposito relative a tali titoli;

c) qualsiasi altro valore mobiliare che permetta di acquisire o di vendere i valori mobiliari indicati

alle lettere a) e b) o che comporti un regolamento a pronti determinato con riferimento a

valori mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimenti, merci o altri indici o misure.

Tabella 1 - Strumenti Finanziari Raccomandabili dal Consulente Finanziario Autonomo

Azioni BOT (%)
Obbligazioni Commercial Paper
Fondi Comuni di Contratti Future

Investimento

SICAV Contratti di Opzione
ETF—ETC-ETN Contratti Swap

Certificates

La Consob ha precisato che i Consulenti Autonomi possono consigliare anche prodotti diversi dagli
strumenti finanziari che non siano riconducibili al servizio di consulenza in materia di investimenti,
come ad esempio i prodotti finanziari assicurativi e bancari, in quanto esulano dal servizio di
consulenza (Osservazioni all’art 109-sexies a pag. 84 della Tabella degli esiti della consultazione al
nuovo Regolamento Intermediari).

La Consob ha inoltre precisato che la consulenza puo aver ad oggetto anche servizi di investimento e
accessori: lo stesso art. 25, par. 2 MiFID Il prevede che “Quando effettua consulenza in materia di
investimenti o gestione di portafoglio, I'impresa di investimento ottiene le informazioni necessarie in
merito alle conoscenze ed esperienze del cliente o potenziale cliente in materia di investimenti riguardo
al tipo specifico di prodotto o servizio, alla sua situazione finanziaria, tra cui la capacita di tale persona
di sostenere perdite e ai suoi obiettivi di investimento, inclusa la sua tolleranza al rischio, per essere in

grado di raccomandare i servizi di investimento e gli strumenti finanziari che siano adeguati al cliente

22 Da un’interpretazione stringente della normativa sembrerebbero esclusi dagli strumenti raccomandabili anche i BOT
nonostante siano strumenti particolarmente semplici. L’art 18-bis TUF cita solo i valori mobiliari e le quote di organismi di
investimento collettivo, quindi sono esclusi tutti gli altri strumenti finanziari presenti nell’elenco dell’ Allegato C al TUF. Tra gli
esclusi ci sono gli strumenti del mercato monetario ovvero quelli con scadenze inferiori a 1 anno. | BOT hanno durata max 12
mesi, quindi sembrerebbero non raccomandabili.



o al potenziale cliente e siano in particolare adeguati in funzione della sua tolleranza al rischio e della
sua capacita di sostenere perdite”.

In aggiunta alla consulenza in regime di esenzione, i Consulenti Autonomi e le Societa Di Consulenza
Finanziaria possono svolgere altre attivita professionali che ai sensi dell’art. 165 comma i)
“Regolamento Intermediari” devono essere descritte al cliente prima della stipulazione del contratto
di consulenza:

i) le attivita professionali ulteriori rispetto alla consulenza in materia di investimenti
eventualmente prestate dal consulente finanziario autonomo o dalla societa di consulenza
finanziaria, con l'indicazione dei loro caratteri distintivi e, dove per esse prevista, della loro
specifica remunerazione. Con riferimento alle suddette ulteriori attivita, il consulente autonomo
o le societa di consulenza finanziaria devono informare il cliente che tali attivita non sono oggetto
della vigilanza della Consob né dell’Organismo e devono precisare il soggetto eventualmente

titolare delle relative funzioni di vigilanza.

2.3.  Incompatibilita
L'art. 163 del Regolamento Intermediari recita che I'attivita di consulente finanziario autonomo e
incompatibile con:
a) [I'esercizio dell’attivita di agente di cambio;
b) [I'esercizio delle attivita di intermediazione assicurativa di cui all’art. 109, comma 2, lett. a), c) ed
e), del D.Igs. n. 209/2005;

c) lesercizio delle attivita di agente in attivita finanziaria di cui all’art. 128-quater del TUB%;
d) ogni ulteriore incarico o attivita che si ponga in grave contrasto con il suo ordinato svolgimento.
L’art. 146 comma 5 del Regolamento Intermediari vieta al Consulente Finanziario Autonomo di potersi
iscrivere contemporaneamente alla sezione dell’Albo Unico dedicata agli agenti collegati ovvero ai
Consulenti Finanziari abilitati all’offerta fuori sede e viceversa. Non & inoltre possibile svolgere
contemporaneamente |’attivita di Consulenza Autonoma e quella di Agente Collegato.
Risultano invece compatibili con I'esercizio dell’attivita di Consulente Finanziario Autonomo ad
esempio le seguenti attivita:

e Dottore Commercialista ed Esperto Contabile.

e Broker assicurativo, art. 109 co. 2 lett b) D.Igs. n. 209/2005

e Mediatore creditizio.

2.4. Modalita di prestazione

In merito alle modalita con cui svolgere I'attivita di consulente finanziario autonomo, pare opportuno
anzitutto citare I'art. 30-bis del TUF, il quale prevede che i consulenti finanziari autonomi e le societa
di consulenza finanziaria possono promuovere e prestare il servizio di consulenza in materia di

investimenti anche in luoghi diversi dal domicilio e della sede legale.

23 Testo Unico Bancario (D.Igs. n. 385/1993).
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Ovviamente, le SCF possono ricorrere all’offerta fuori sede soltanto servendosi di Consulenti Finanziari
Autonomi, restando cosi esclusa la collaborazione di soggetti non qualificati.

Secondo la Consob, un Consulente Finanziario Autonomo si pud avvalere della collaborazione di un
altro Consulente Finanziario Autonomo nella prestazione del servizio di consulenza agli investimenti,
in quanto la normativa primaria non prevede alcun obbligo di dover agire personalmente (Osservazioni
all’art. 109-ter a pag. 74 della Tabella degli esiti della consultazione al nuovo Regolamento
Intermediari). Non € inoltre contemplato un limite ai rapporti di collaborazione che un consulente
finanziario autonomo puo intrattenere con diverse societa di consulenza, come non & incompatibile la
prestazione della consulenza contemporaneamente in proprio e per conto di una societa.

Ai sensi dell’art. 18-ter comma 3 le societa di consulenza finanziaria sono responsabili in solido dei
danni a terzi arrecati dai consulenti finanziari autonomi di cui si avvalgono nell’esercizio dell’attivita

anche se tali danni siano conseguenti a responsabilita accertata in sede penale.

2.5. Regole di comportamento

L'art. 162 del “Regolamento Intermediari”, in tema di regole di comportamento ha ripreso
integralmente i criteri stabiliti dall’art. 53 del Regolamento Delegato UE per lo svolgimento della
Consulenza su base indipendente, da cui deriva che i Consulenti Finanziari Autonomi e le Societa di
Consulenza Finanziaria debbano valutare una congrua gamma di strumenti finanziari disponibili sul
mercato, i quali devono essere sufficientemente diversificati in termini di tipologia ed emittenti o
fornitori di prodotto in modo tale da garantire che gli obiettivi di investimento del cliente siano
opportunamente soddisfatti.

Il processo di selezione degli strumenti, da parte di CFA e SCF, deve assicurare che:

v il numero e la varieta degli strumenti finanziari considerati siano proporzionati all’ambito del
servizio di consulenza prestato;

v il numero e la varieta degli strumenti finanziari considerati siano adeguatamente rappresentativi
degli strumenti finanziari disponibili sul mercato;

v’ i criteri per la selezione dei vari strumenti finanziari comprendano tutti gli aspetti d’interesse,
quali rischi, costi e complessita, nonché le caratteristiche dei clienti dei Consulenti Finanziari
Autonomi e delle Societa di Consulenza Finanziaria, e assicurano che la selezione degli strumenti
che potrebbero essere raccomandati sia obiettiva.

Vige il divieto assoluto di percepire incentivi, rappresentati da onorari, commissioni o altri benefici
monetari 0 non monetari pagati o forniti da terzi. Come gia detto in precedenza, infatti, il CFA e la SCF
possono ricevere esclusivamente una remunerazione dal proprio cliente (Fee Only).

Il CFA e la SCF non possono ricevere procure speciali o generali per il compimento di operazioni o
deleghe a disporre delle somme o dei valori di pertinenza dei clienti: in altri termini, non possono
“toccare” i soldi dei propri Clienti.

Particolarmente onerosi risultano anche gli obblighi di aggiornamento professionale.

Vige infatti I'obbligo di effettuare un aggiornamento professionale coerente con la natura e le
caratteristiche dell’attivita esercitata. L’art. 164 richiede la partecipazione almeno ogni 12 mesi a corsi

di formazione della durata di 30 ore tenuti da soggetti che abbiano un’esperienza quinquennale nel
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settore della formazione in materie economiche, finanziarie, tecniche e giuridiche, attinenti il servizio

di consulenza in materia di investimenti.

3. Ll’esperienza degli Accountants negli Stati Uniti d’America®*

Negli Stati Uniti la qualifica professionale equivalente al dottore commercialista si raggiunge
conseguendo il Certified Public Accountant (CPA), il titolo legale dei cosiddetti Commercialisti
qualificati ottenibile dopo aver superato le relative prove d’esame previste.
Si tratta di esami attinenti materie del tutto simili a quelle previste nel nostro ordinamento nazionale
e, come da noi, anche negli USA esiste, oltre all’esame di abilitazione per la qualificazione, I'obbligo di
maturare esperienza mediante un tirocinio e la susseguente iscrizione all’albo dei dottori
commercialisti.
I CPA alla stregua del Commercialista pu0 erogare una serie di servizi tra i quali:

v' Consulenza Tributaria.
Contabilita e Dichiarazioni.
Revisione / Audit di bilancio.
Finanza aziendale.
Finanza straordinaria.

Valutazioni di aziende.

RN NN

Consulenti Tecnici per i Tribunali (Financial Forensics).
v" Valutazione di strumenti finanziari.
Traivariservizi consulenziali, il CPA puo erogare anche il servizio di Pianificazione Finanziaria Personale

(Personal Financial Planning).

3.1.  Personal Financial Planning

Il Professional Financial Planning (PFP) & il processo di individuazione degli obiettivi finanziari degli
individui e delle famiglie sulla base dell'insieme delle risorse loro disponibili, ed & inclusivo della
progettazione di un piano finanziario e della erogazione di raccomandazioni personalizzate finalizzate
ad aiutare il cliente a raggiungere i suoi obiettivi di vita.
Il processo consulenziale puo avere ad oggetto una o piu delle seguenti attivita:

v’ Pianificazione dei flussi di cassa (Cash flow planning).
Gestione dei Rischi e Pianificazione Assicurativa (Risk management and insurance planning).
Pianificazione Previdenziale (Retirement planning).
Pianificazione degli Investimenti Finanziari (Investment planning).
Pianificazione Successoria (Estate, wealth transfer planning).
Protezione Patrimoniale (Wealth protection).

Amministrazione di Sostegno (Elder planning).

NN NN

Pianificazione attivita Filantropiche e di Beneficienza (Charitable planning).

24 Fonte: “GUIDA IL COMMERCIALISTA CONSULENTE FINANZIARIO AUTONOMO” edito dalla Fondazione Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze.
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v’ Pianificazione fiscale (Tax planning).

| Commercialisti / CPA negli USA hanno maturato una esperienza trentennale nell’erogazione del
servizio di Consulenza e Pianificazione Finanziaria alle persone e alle famiglie.

L’AICPA (American Institute of Certified Public Accountants) I'organizzazione professionale dei CPA
negli USA nel 1985 istitui una sezione (PFP Division) dedicata alla Pianificazione Finanziaria rivolta agli
individui e alle famiglie, con il compito di supportare, incentivare e formare gli associati nell’introdurre
tale servizio nei propri studi professionali.

Nel 1987 AICPA decise di creare una Qualifica Specialistica PFS (Personal Financial Specialist) da
attribuire agli associati che sceglievano di erogare il servizio di PFP e aumentare il grado di visibilita,

credibilita e valore verso il pubblico utente.

3.2. Personal Financial Specialist

La qualifica di PFS puo essere ottenuta da un CPA dopo aver superato una prova valutativa, alla quale
e possibile accedere dopo aver:
v" maturato almeno 2 anni di esperienza nell’attivita di pianificazione finanziaria personale
v" frequentato negli ultimi 5 anni, almeno 75 ore di formazione professionale nelle materie
relative alla pianificazione finanziaria
AICPA offre un corso on line di 92 ore che copre 'intero set di conoscenze necessarie per erogare un
servizio di pianificazione finanziaria:

Processo di Pianificazione Finanziaria Personale

v" Applicare tutte le fasi della pianificazione finanziaria standard ai clienti
v’ Raccogliere i dati e aiutare i clienti a stabilire i propri obiettivi finanziari
v Costruire un rapporto con il cliente e analizzare le dinamiche familiari

Responsabilita professionali e quadro normativo

v Applicazione delle regole standard in ogni aspetto della relazione con il cliente
v’ Rispetto di tutte le norme regolamentari

Concetti base della pianificazione finanziaria

v Revisione dei modelli di spesa; raccomandazioni per la gestione dei flussi di cassa e budget

v" Realizzazione di calcoli del valore temporale del denaro per le decisioni come il finanziamento
dell’acquisto della casa o la scelta tra mutuo e leasing per I'acquisto dell’autoveicolo

v Strategie di ottimizzazione fiscale

Pianificazione Successoria

v" Aiutare i clienti a sviluppare o perfezionare gli obiettivi di successione

v" Stima delle imposte gravanti sui beni oggetto di successione

v" Sviluppare strategie per ridurre il carico fiscale

v Verificare I'utilizzo di vari strumenti quali ad esempio: testamento olografo, trust, donazioni

Pianificazione delle attivita di beneficienza

v" Valutazione delle risorse del cliente da destinare a donazioni e attivita filantropiche
v Valutazione degli strumenti utilizzabili: fondazioni, trust, assicurazioni vita, ecc.

v' Valutazione impatto fiscale delle varie opzioni sulla dichiarazione dei redditi
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Pianificazione della gestione dei rischi

v Analisi dei rischi a cui il cliente & esposto e I'impiego di strumenti assicurativi

v Aiutare i clienti a ridurre al minimo le conseguenze finanziarie derivanti dal rischio disabilita,
malattia, morte, responsabilita civile

v’ Pianificazione delle cure a lungo termine per i clienti e i familiari

v" Revisione degli aspetti relativi alle imposte sui redditi collegate alle proprieta e coperture
assicurative

Pianificazione benefit aziendali

v"Analizzare e formulare raccomandazioni sui compensi e sulle stock options

v" Valutazione e revisione ei vari benefit a disposizione dei dipendenti

v" Valutazione delle conseguenze delle strategie per smobilizzare i benefit azionari
v" Valutazione delle implicazioni fiscali dei benefit per I'imprenditore

Pianificazione degli investimenti finanziari

v" Revisione della propensione al rischio dei clienti e aiutarli a sviluppare una adeguata strategia
di investimento

Fornire raccomandazioni sull’asset allocation

Fornire raccomandazioni su singoli strumenti e prodotti finanziari

Aiutare i clienti a costruire un portafoglio finanziario

Aiutare il cliente a gestire le proprie risorse finanziarie

SN NN

Discutere con il cliente le varie opzioni di investimento disponibili sul mercato
v’ Pianificazione delle plusvalenze e minusvalenze a fine anno per ottimizzare il carico fiscale
Pianificazione previdenziale

v"Aiutare i clienti a sviluppare gli obiettivi da raggiungere in eta pensionabile

v" Realizzare i calcoli per quantificare gli accantonamenti necessari ai flussi di cassa desiderati
alla pensione

v" Analisi pro e contro dei vari piani previdenziali disponibili

v" Valutazione delle conseguenze fiscali delle varie opzioni

v" Pianificazione di un programma di prelievi sostenibili

Pianificazione per anziani e malati cronici

v Aiutare i clienti a comprendere le varie opzioni di assistenza disponibili

v’ Sviluppare piani finanziari familiari per affrontare le spese dei clienti con esigenze speciali

v" Amministrazione di sostegno per il patrimonio immobiliare e mobiliare
L'esame di valutazione per ottenere la qualifica di CPA — Personal Financial Specialist ha una durata di
5 ore per rispondere a n. 160 domande a risposta multipla con una media di 1,8 minuti per domanda
Le domande sono cosi composte:

v" 50% con unica risposta corretta

v' 25% con pil risposte corrette

v' 25% casi studio, con risposte piu elaborate
Una volta conseguita la qualifica specialistica € necessario maturare annualmente n. 20 crediti

formativi e il pagamento della quota di iscrizione annuale.
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3.3.  Registro dei consulenti in materia di Investimenti “Investment Adviser”

Anche negli USA la consulenza in materia di investimenti & un’attivita riservata e se un Certified Public
Accountant decide di erogare il servizio € obbligato a registrarsi presso lo stato dove opera o presso la
SEC (Security and Exchange Commission) come “Investment Adviser”. La SEC é I'ente federale
statunitense preposto alla vigilanza e regolamentazione dei mercati finanziari, la cui missione é:

v' proteggere gli investitori;

v" mantenere i mercati ordinati ed efficienti:

v" agevolare I'accesso di capitali alle imprese.
L'Investment Adviser & una persona fisica o giuridica che fornisce raccomandazioni sugli investimenti
finanziari o realizza analisi su strumenti finanziari dietro compenso.
La normativa “Adviser Act” definisce come Investment Adviser: qualsiasi persona che, a titolo oneroso,
si impegna a fornire consulenza, direttamente o mediante pubblicazioni o documenti, in merito al
valore di strumenti finanziari o all’opportunita di investire, acquistare o vendere strumenti finanziari.
Gli Investment Advisors lavorano come professionisti nel settore finanziario e hanno un rapporto
fiduciario con i loro clienti e devono mettere sempre al primo posto gli interessi dei loro clienti.
Uno dei modi per ridurre la minimo i conflitti di interesse é attraverso la modalita remunerativa, ovvero
facendosi pagare esclusivamente a parcella dai propri clienti e senza percepire alcun incentivo da terzi.
Se un CPA eroga il servizio di Pianificazione Finanziaria Personale non € sempre obbligato a registrarsi
come “Investment Adviser”.
L’obbligo scatta ogni qualvolta la pianificazione finanziaria ha per oggetto anche gli strumenti finanziari
e siccome all'interno del processo di pianificazione finanziaria, la componente degli investimenti in
strumenti e prodotti finanziari & sempre presente, € raccomandabile per il professionista registrarsi
come IA. Secondo la SEC anche la semplice analisi comparativa vantaggi / svantaggi tra investimenti in
prodotti finanziari e altri investimenti, & un’attivita oggetto di riserva, anche se non ha per oggetto
strumenti finanziari specifici. La normativa sugli “Investment Adviser” contiene numerose disposizioni
relative agli obblighi informativi, di tenuta dei registri e limitazione alla pubblicita dei consulenti.

La violazione delle norme puo dare luogo a procedimenti disciplinari e sanzioni pecuniarie e/o penali.

3.4. Modelli di remunerazione

Il CPA / PFS registrato come Investment Advisor agisce come “fiduciario” del cliente, ovvero opera

esclusivamente nell’interesse del cliente e percepisce unicamente da lui un compenso per il servizio

reso. La modalita di calcolo del compenso a parcella fee-only puo essere basata sui seguenti sistemi:

» AUM Only Fee. una percentuale da applicare allAUM, (Asset Under Management) ovvero al
controvalore degli strumenti finanziari oggetto di consulenza; ad esempio con una fee del 1,00%
su portafoglio di $. 800.000, la parcella & pari ad $. 8.000,00.

Retainer Fee: compenso fisso indipendentemente dal valore del portafoglio.

A\

» Hourly Fee: compenso orario; il consulente stabilisce il valore di un’ora di lavoro professionale e
poi quantifica I'impegno orario per erogare il servizio al cliente, ad esempio: 1 ora $. 150,00, ore

a preventivo n. 20, la parcella & pari a $. 3.000,00.
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Uno studio realizzato nel 2017 dal sito web “Inside Information” di Bob Veres, ha visto la
partecipazione di circa 1.000 consulenti finanziari e ha evidenziato come solo un terzo degli operatori
applica una remunerazione solo basata su AUM.
La maggior parte degli operatori professionali applica forme miste di calcolo della parcella, spesso
utilizza il compenso fisso od orario per il servizio di Pianificazione Finanziaria e il metodo a percentuale
su AUM per I'attivita di raccomandazioni sugli strumenti finanziari. Da questo studio € emerso che:
> la maggior parte dei portafogli (68,35%) oggetto di consulenza hanno un importo medio fino ad
$. 250.000 quindi non & vero che i servizi di consulenza fee only sono ricercati solo dai cosiddetti

High Net Worth Individual, ovvero da coloro che possiedono piu di $. 1.000.000 di asset finanziari;

A\

i compensi hanno una incidenza percentuale su AUM che va da 0,25% al massimo di 2,50%;
» il compenso mediano & pari al:
o 1,00% su AUM per portafogli fino a S. 1.000.000
o 0,85% su AUM per portafogli tra S. 1.000.000 e 2.000.000
o 0,75% su AUM per portafogli tra $. 2.000.000 e 3.000.000
o 0,65% su AUM per portafogli tra $. 3.000.000 e 5.000.000
o 0,50% su AUM per portafogli tra $. 5.000.000 e 10.000.000;
» per i portafogli fino a $. 1.000.000 il 90% dei compensi rientra nella fascia tra 1,00% e 1,50% su
AUM;
» il costo degli strumenti finanziari oggetto di raccomandazioni varia da un minimo del 0,05% al
massimo del 1,25% con una mediana del 0,50%.
Da questa ricerca emerge quindi che il compenso medio della Pianificazione Finanziaria fee only & pari
a 1,00% - 1,30% del portafoglio finanziario fino a $. 1.000.000.
Incidenza percentuale che tende a decrescere all’aumentare della dimensione del portafoglio oggetto
di consulenza. | costi degli strumenti finanziari oggetto di consulenza variano moltissimo, da un minimo
quasi a zero ad un massimo di 1,25%. Nel primo caso si tratta di portafogli costruiti utilizzando singoli
strumenti finanziari di base, quali singoli titoli obbligazionari e azionari, dove c’eé solo il costo
commissionale per |'acquisto, ovvero poche decine di dollari di commissioni.
Nel secondo caso si tratta di portafogli creati utilizzando fondi a gestione attiva. | consulenti che
utilizzano prevalentemente fondi a gestione passiva sono quelli che presentano costi molto contenuti
tra 0,10% e 0,50%. | ricercatori hanno chiesto ai professionisti anche quanta parte del compenso
pattuito con i clienti va a remunerare le attivita di pianificazione finanziaria rispetto alle attivita legate
alla selezione e scelta degli strumenti finanziari. Le risposte sono state molto variegate con un minimo
dello 0,00% al massimo del 95% con una media del 0,50%. Questa dispersione nelle risposte &
comprensibile in quanto ciascun professionista adotta un modello consulenziale basato sulle proprie
competenze, attitudini e filosofia professionale. C’'e chi attribuisce maggior importanza all’analisi dei
bisogni e dei valori di vita del cliente al fine di definire con maggior precisione gli obiettivi finanziari

individuali e familiari e chi invece preferisce dedicarsi all’asset allocation e ai ribilanciamenti periodici.
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4. 1l Settore della consulenza agli investimenti in Italia®

Il settore della consulenza agli investimenti richiama I’attenzione e suscita I'interesse di un numero

crescente di individui, principalmente imprenditori e professionisti.

4.1. Il patrimonio delle famiglie italiane

Grafico 1 - Ricchezza delle famiglie e sue componenti (miliardi di euro; 2005-2017)
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Fonte: Indagine Banca d’Italia e Istat sulla ricchezza delle famiglie italiane e delle societa non finanziarie 2005-2017

Secondo l'ultima indagine di Banca d’lItalia e Istat resa disponibile ad aprile 2020 %, la ricchezza netta 24
delle famiglie Italiane a fine 2017 era pari a 9.743 miliardi di euro, pari a 8,4 volte il loro reddito
disponibile. Come ben visibile dal grafico soprastante, le abitazioni costituiscono la principale forma di
investimento delle famiglie e, con un valore di 5.246 miliardi di euro, rappresentano la meta della loro

ricchezza lorda. La restante parte, pari a 4.374 miliardi di euro, e costituita da attivita finanziarie, in

crescita rispetto agli anni passati ma ancora lontana dai livelli di incidenza sulla ricchezza netta

registrata in altre economie sviluppate.

Illivello di ricchezza netta rapportato al reddito disponibile lordo (pari a 8,4) & un primato tutto italiano;

in un confronto tra i principali paesi OCSE le famiglie italiane si collocano al primo posto.

25 Fonte: “GUIDA ALLA CONSULENZA FINANZIARIA INDIPENDENTE PER GLI STUDI DEI DOTTORI COMMERCIALISTI ED ESPERTI
CONTABILI” Gruppo di Lavoro ODCEC di Torino sulla Consulenza Finanziaria Indipendente; “GUIDA IL COMMERCIALISTA
CONSULENTE FINANZIARIO AUTONOMO” Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze.

26 “Un’introduzione ai conti patrimoniali dell’Italia: caratteristiche metodologiche e principali evidenze” n. 559, aprile 2020.



Grafico 2 - Ricchezza netta delle famiglie nel confronto internazionale (in rapporto al reddito lordo disponibile

delle famiglie; 2005-2017)
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Fonte: Indagine Banca d’lItalia e Istat sulla ricchezza delle famiglie italiane e delle societa non finanziarie 2005-2017.

In termini di ricchezza netta pro-capite, I'ltalia € risultata superiore agli altri paesi nel 2008 e nel 2009;

negli anni successivi perd € rimasta stabile, mentre gli altri paesi hanno tratto maggior vantaggio

dall’laumento dei listini azionari dell’ultimo decennio. Alla fine del 2017 il valore della ricchezza pro

capite delle famiglie italiane (poco sopra quello delle famiglie tedesche) era in linea con gli altri paesi

UE ma la meta di quello USA.

Grafico 3 - Ricchezza netta pro capite delle famiglie nel confronto internazionale (migliaia di euro; 2005-2017)
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Fonte: Indagine Banca d’ltalia e Istat sulla ricchezza delle famiglie italiane e delle societa non finanziarie 2005-2017
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Secondo il “Report on financial investments of Italian households” del 2019 della Consob, durante il

2018, le attivita finanziarie lorde delle famiglie italiane hanno registrato una contrazione del 3,1% (-

0,5% nell’area euro), a fronte di una crescita delle attivita reali del 2,7% (+1,3% nell’area euro).

Con un livello pari a 8,7, la ricchezza netta delle famiglie italiane, in rapporto al reddito disponibile,

rimane superiore al dato dell’Eurozona; il tasso di risparmio lordo domestico, parial 10% circa & in lieve
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crescita per la prima volta dal 2014, continua tuttavia ad a essere inferiore al valore registrato nell’area

euro (anch’esso in lieve aumento).
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Fonte: “Report on financial investments of Italian households” Consob 2019

4.2. Le scelte di investimento delle famiglie Italiane

In Italia la scelta degli investimenti & percepita come una decisione tra le piu difficili da assumere, al

contempo & anche un’attivita per la quale il supporto di un esperto & ritenuto “molto importante”?.

Parliamo ora di alcune scelte di vita importanti. Quanto sarebbe importante farsi aiutare da un
Quanto é stato/quanto é difficile ...~ Bancarizzati, pitt esperto ?- Bancarizzati, piu di una scelta possibile
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Fonte: Osservatorio ANIMA — GfK sul risparmio delle famiglie italiane.
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Tuttavia, in media, I'investitore italiano ricorre piu frequentemente al consiglio di amici e parenti
piuttosto che a quello di un professionista; spesso ritiene di non aver bisogno di consulenza perché
investe poco, in prodotti semplici e quan