
Dalle pagine di questa rivista abbiamo
più volte affrontato il tema della finanza
e dei consulenti finanziari ”indipen-
denti” che, dal 1 dicembre 2018, sono
pienamente operativi in un contesto
normativo che ne riconosce il ruolo. 
Punto di arrivo importante e di par-
tenza al tempo stesso di una nuova
fase. Il 2019 si presenta ancora come
un anno di transizione e servirà a far
conoscere meglio agli investitori que-
sto nuovo modello di advisory e il
pieno sviluppo della finanza indipen-
dente potrà arrivare in un mercato
che procede a rilento portando con
sé una potenziale tempesta perfetta.
Perché? 
Proviamo a fornire alcuni essenziali
elementi e caratteristiche per una
corretta conoscenza di questo mo-
dello, ancora sconosciuto a gran parte
del mercato e alla maggioranza degli
investitori. 

CHI È IL CONSULENTE FINANZIARIO

"INDIPENDENTE"
Questa figura, intesa sia come persona
fisica, sia come parte integrante di una
società, va inserita nel novero delle
professioni intellettuali. 
Come un commercialista o un avvo-
cato, opera in assenza di conflitti di in-
teresse, senza “toccare” il denaro dei
clienti che rimane presso la banca o gli
intermediari di loro fiducia, fornendo le
proprie raccomandazioni e prestando
un servizio remunerato esclusivamente
dal cliente. 
Non può, per legge ed eticamente, ri-
cevere alcun compenso da nessun in-
termediario come banche, sgr, sim o
compagnie assicurative. 
Questi professionisti prestano esclusi-
vamente consulenza e assistenza ai
loro clienti, accompagnandoli in tutte
le scelte di carattere patrimoniale, fi-
nanziario ed economico.  
La maggiore trasparenza richiesta dalla
Mifid 2 consentirà agli investitori di co-
noscere il vero costo dei servizi ban-
cari e finanziari attraverso le previste
lettere di rendicontazione; tutto ciò va
nella direzione dei principi della consu-
lenza indipendente.  
Questo professionista, operando in
assenza di conflitto di interesse, non
vende e non distribuisce prodotti: ha
quindi la possibilità di consigliare qua-
lunque prodotto o strumento vantag-
gioso ed efficiente presente sul mer-
cato, svolgendo analisi approfondite
sugli investimenti esistenti e predispo-
nendo le strategie di investimento più
adeguate per il raggiungimento del
corretto livello di rischio e della pro-
tezione adeguata del patrimonio.
Il servizio è rivolto sia ad investitori pri-
vati sia ad aziende, come anche a clien-
tela istituzionale. Le esigenze possono
essere differenti e diverse.
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INDIPENDENTI PRONTI AL DECOLLO…
Per il consulente finanziario indipendente l’unico valore è quello della consu-
lenza stessa. Siamo in ritardo di almeno dieci anni rispetto ad altri Paesi...

Questi professionisti prestano

esclusivamente consulenza 

e assistenza ai loro clienti,

accompagnandoli in tutte 

le scelte di carattere patrimoniale,

finanziario ed economico.

“

“

n apr i le  2019 - Incontr i28



CHETIPO DI ATTIVITÀ

CONSULENZIALE SI PUÒ SVOLGERE

In tema di investimenti: consulenza
generica e personalizzata in materia
di investimenti; raccomandazioni per-
sonalizzate su strumenti finanziari; va-
lutazione della qualità e dei rischi
della banca e rete di vendita; rinego-
ziazione di tutte le condizioni econo-
miche applicate dalla banca o rete di
vendita; analisi indipendente per la va-
lutazione dei gestori cui si è affidato
il patrimonio; analisi indipendente sui
singoli strumenti/prodotti presenti
nel portafoglio, rischi e costi; valuta-
zione del portafoglio complessivo se
rispondente ai veri obiettivi espressi;
analisi indipendente dello scenario
macroeconomico globale, intermar-
ket e settoriale; asset al location sud-
divise per rischio, patrimonio, stru-
menti utilizzati e temi di investimento;
monitoraggio e reportistica periodica
della situazione di portafoglio in es-
sere; colloqui personalizzati a richie-
sta su singoli temi di attualità o per
specifiche richieste; formazione agli
investitori in materia di strumenti e
mercati finanziari.
In tema di pianificazione: analisi dello
stato patrimoniale, conto economico
e cash-flow del nucleo familiare; pia-
nificazione previdenziale, assicurativa,
fiscale, immobiliare, successoria; pia-
nifi- cazione protezione del patrimo-
nio complessivo da potenziali cause di
aggressione; valutazione e analisi di si-
tuazioni debitorie (mutui, leasing, fide-
iussioni, garanzie).
Per le aziende: gestione dei rapporti
con le aziende di credito; migliora-
mento e controllo e delle condizioni
bancarie; valutazione del rating azien-

dale assegnato dalle banche; supporto
per problematiche connesse a garan-
zie, fidejussioni e centrale rischi; infine,
perizie tecniche su tutti gli strumen-
ti/prodotti finanziari e di investimento. 

PERCHÉ UN CLIENTE

DOVREBBE SCEGLIERE

UN CONSULENTE INDIPENDENTE

Siamo all’inizio di un processo che ri-
teniamo estremamente importante,
soprattutto per i risparmiatori italiani,
che potranno finalmente scegliere a
quale tipo di consulente affidare i pro-
pri patrimoni e beneficiare di un servi-
zio di consulenza slegato dal sistema
distributivo. 
Dal recente rapporto Consob sulle
scelte di investimento delle famiglie ita-
liane emerge che l’82% degli intervi-
stati non sa come viene remunerato il
proprio consulente o addirittura pensa
che il servizio di consulenza sia gra-
tuito. Sempre dai dati Consob, il 50%
degli investitori interrogati, di qualsiasi
età, provenienza geografica, classe so-
ciale e livello di istruzione, è disposto
a pagare una parcella per un servizio
di consulenza finanziaria slegato dalla
distribuzione. 
Una finestra straordinaria per il mo-
dello fee only. 
Una indipendenza soggettiva, ossia non
solo in relazione al servizio che il con-
sulente presta al cliente, ma anche al
consulente stesso; un requisito struttu-
ralmente previsto dalla normativa il cui
venir meno può comportare di essere
radiati dall’Albo. 
Il quadro contrattuale dell’operatore
delle reti invece è sostanzialmente pre-
determinato, standardizzato. Quello
dell’operatore indipendente è tutto da

creare e personalizzare. Il consulente
indipendente deve definire la propria
practice, i propri servizi, in quale modo
si rapporta al cliente, in quale modo
farsi pagare.
L’attività viene organizzata completa-
mente in modo autonomo dal consu-
lente stesso, mentre nel caso “tradi-
zionale” è organizzata in parte dalla
mandante.
Per il consulente finanziario indipen-
dente l’unico valore è quello della con-
sulenza stessa. 
Non è possibile acquisire e trattenere
clienti se non con una consulenza di
qualità; la formazione e l’autoforma-
zione si rendono necessarie per il
consulente finanziario indipendente
anche per uno scopo sociale: essere
educatori finanziari all’interno del
mercato, soggetti che possono contri-
buire in modo positivo al nostro si-
stema finanziario. 
Siamo in ritardo di almeno dieci anni
rispetto ad altri Paesi finanziariamente
più evoluti del nostro. Basti pensare
che negli Stati Uniti un americano su
due si rivolge a un consulente indi-
pendente per pianificare le proprie
scelte finanziarie. In Inghilterra la Retail
Distribution Review del 2013 ha ac-
celerato il passaggio verso un modello
più trasparente, governato da logiche
che servono l’interesse ultimo degli
investitori. 
Chissà che questo nostro ritardo, guar-
dando il rovescio della medaglia, possa
rappresentare un’occasione unica per
affermare un modello più trasparente,
aperto e sano di mercato finanziario. 

Mauro Rufini
Responsabile Nazionale Lavoro Autonomo

del Settore Finanziario Felsa Cisl
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Con il primo dicembre è iniziata una
nuova era per il mondo della consu-
lenza finanziaria in Italia. È partita l’ope-
ratività del nuovo OCF – Organismo
di vigilanza e tenuta dell’Albo unico dei
Consulenti finanziari – con le nuove se-
zioni dei consulenti autonomi e le so-
cietà di consulenza finanziaria. 
L’augurio è che OCF sappia ben ge-
stire la diversità e la complessità della
nuova situazione, in quanto ci troviamo
davanti a una svolta e un cambiamento
epocale, un cambio di paradigma per
lo sviluppo dei mercati finanziari.  
Come sindacato siamo pronti a dare il
nostro contributo con indicazioni e
proposte precise, così come siamo
pronti a controllare che questo nuovo
Organismo, con una responsabilità isti-
tuzionale e compiti importanti come
quello della vigilanza, sia davvero al ser-
vizio dei cittadini, a tutela dell’investi-
tore e del risparmio.
Già in precedenti articoli avevamo illu-
strato il percorso normativo e regola-
mentare che, a partire dalla Legge di
Stabilità del 2016, ha disciplinato e sta
cambiando il mondo della consulenza
finanziaria in Italia. La consulenza indi-
pendente ha ora il giusto e dovuto ri-
conoscimento giuridico dopo che per
molti anni - più di un decennio - si è
molto rinviato prima di arrivare all’at-
tuale situazione. Si può pensare - e i
fatti in parte lo dimostrano - come la
consulenza indipendente sia scomoda
per coloro che sino ad oggi hanno
avuto il monopolio del mercato quali
le banche, le reti di promotori finanziari
e altri ancora.   
Si tratta di un risultato fortemente at-
teso e sostenuto anche da noi, dal sin-
dacato, per rendere più aperto, più
trasparente e democratico il mercato
finanziario perché la consulenza finan-
ziaria indipendente fa bene, è un bene

per il mercato e i risparmiatori.
Cisl e Felsa, in particolare, esercitano la
rappresentanza del lavoro autonomo
del settore finanziario per tutelare gli
interessi della categoria e delle diverse
professioni che operano nel settore
con questa tipologia di lavoro. Gli ex-
promotori, ora consulenti finanziari abi-
litati, sono solo una parte di questo
universo, così come altre figure: gli
agenti in attività finanziaria, assicurativa,
i mediatori ecc. 
I consulenti indipendenti, o meglio “au-
tonomi” come li definisce la legge, sia
come persone fisiche, sia come parte
integrante di una società, rientrano ora
in questo contesto; sono una profes-
sione intellettuale, 100 per cento la-
voro autonomo con tanti oggettivi
punti di forza: primo fra tutti l’assenza
del conflitto di interessi.  
In attesa di aprire ai potenziali nuovi
consulenti finanziari autonomi con la
nuova prova abilitativa, sono stati af-
frontati in queste ultime settimane i
problemi della fase transitoria per
l’iscrizione di diritto degli operatori
storici, i pionieri della professione, quelli
ante 2007 Mifid I, che hanno agito in
questi anni in regime di proroga.  
In questo mondo, alcune associazioni
professionali portatrici di interessi spe-
cifici ed esclusivi, come quelle della
promozione finanziaria, hanno svolto il
loro compito in modo autoreferenziale
con scarsi risultati per la crescita e lo
sviluppo della professione. 
Occorre ora una vera svolta e prova

di maturità, un salto di qualità. Il sinda-
cato è pronto a fornire a questo
mondo quel supporto fondamentale
di tipo normativo e negoziale attra-
verso la contrattazione, che è il valore
e lo strumento tipico del sindacato. 
Occorre intervenire, ad esempio, attra-
verso la bilateralità, su aspetti economi
e remunerativi, sul welfare, sul futuro
previdenziale e sulla formazione, per
un mercato del lavoro più inclusivo e
non discriminante nelle varie forme,
per completare in via negoziale e con-
trattuale quanto fatto sul fronte giuri-
dico. Nell’ultima legislatura, il lavoro e
le proposte di Cisl e Felsa hanno mi-
gliorato le tutele e i diritti per il lavoro
autonomo. Il Job Act, in parte, ha ri-
guardato anche il nostro settore. Le
parti sociali attraverso la contratta-
zione hanno la responsabilità non solo
di indicare la strada verso comporta-
menti virtuosi e contrastare l’applica-
zione di forme contrattuali improprie,
ma anche di esplorare, realizzare e in-
crementare tutele e servizi. La strada
non è semplice, ma abbiamo il compito
e il dovere di provarci. 
Al tempo stesso, speriamo che le as-
sociazioni di settore, datoriali e non,
abbiano analoga volontà di lavorare in-
sieme per il futuro della professione,
vogliano misurarsi e mettersi in gioco
con un approccio unitario, positivo e
costruttivo per una vera cultura e dif-
fusione della consulenza finanziaria. 

Mauro Rufini
Responsabile Nazionale Lavoro Autonomo

del Settore Finanziario - FeLSA Cisl
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IL D-DAY DELLA CONSULENZA
FINANZIARIA IN ITALIA
Dal 1 dicembre 2018 avviata l’operatività del nuovo organismo di vigilanza e
tenuta dell’albo unico dei consulenti finanziari - OCF
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Ottobre 2018 è il mese dell'educa-
zione finanziaria con innumerevoli ini-
ziative ed eventi organizzati da diversi
soggetti, sotto l'egida del Comitato na-
zionale per l'educazione finanziaria di
cui fa parte anche OCF, l'Organismo
di vigilanza e tenuta dell’albo unico dei
Consulenti Finanziari.
Abbiamo posto alla Prof.ssa Carla Ra-
bitti Bedogni, Presidente di OCF, al-
cune domande. 

Si terrà nel mese di ottobre 2018 la
prima edizione del "Mese dell’Educa-
zione Finanziaria", iniziativa promossa
dal Comitato per la programmazione e
il coordinamento delle attività di educa-
zione finanziaria cui partecipa OCF.
Quali attività e iniziative vede coinvolto
l'Organismo nel mese dell’educazione
finanziaria? Vi sono poi programmi, con-
venzioni che OCF intende sviluppare in
particolare con alcuni dei diversi sog-
getti interessati, istituzionali e non, a far
sì che tramite l'educazione finanziaria
si possa realizzare un mercato più ma-
turo e trasparente?
OCF parteciperà al mese dell’Educa-
zione finanziaria con alcune iniziative in
fase di definizione e realizzazione. L’Or-
ganismo, comunque, già attivo da
tempo nell’ambito dell’educazione fi-
nanziaria, prosegue, anche in qualità di
componente del “Comitato per la pro-
grammazione e il coordinamento delle
attività di educazione finanziaria”, nel
suo proficuo dialogo con altre istitu-
zioni e le principali associazioni per la
realizzazione di iniziative mirate a divul-
gare l’educazione finanziaria sia nelle
scuole che per i cittadini tutti. 
Frutto del lavoro del Comitato per la
programmazione e il coordinamento
delle attività di educazione finanziaria,
guidato da Annamaria Lusardi, è la
prima versione online del portale pub-
blico di educazione finanziaria, assicu-
rativa e previdenziale “Quello che
conta” (www.quellocheconta.gov.it). 
Il portale offre ai cittadini una fonte in-
formativa autorevole, semplice, rigorosa
e indipendente, per aiutarli a prendere
decisioni consapevoli nel campo della
finanza personale e familiare, dell'assi-
curazione e della previdenza.
I contenuti del portale sono curati dal
Comitato per la programmazione e il
coordinamento delle attività di educa-
zione finanziaria, cui partecipano am-

FARE CULTURA FINANZIARIA
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Intervista a Carla Rabitti Bedogni, presidente di OCF, l’Organismo di vigilanza e
tenuta dell’albo unico dei Consulenti Finanziari

Il consulente finanziario, per poter assolvere 

alla sua funzione, deve conoscere a tutto tondo 

il proprio interlocutore e “prendersene cura”... 

aiuta il risparmiatore a comprendere al meglio

la relazione tra rischio e investimento... 
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ministrazioni centrali dello Stato, auto-
rità indipendenti e rappresentanze dei
consumatori.
OCF, inoltre, partecipa al Comitato pa-
ritetico istituito dalla Carta di intenti
per “l’Educazione economica come
elemento di Sviluppo e Crescita so-
ciale” promossa dal Ministero dell’Istru-
zione, Università e Ricerca e alla quale
OCF ha aderito nel 2015. 
La Carta di intenti contempla tra i pro-
pri obiettivi la definizione di una strate-
gia a livello nazionale per migliorare la
cultura finanziaria dei giovani e la defi-
nizione di Linee Guida per l’educazione
economica e finanziaria finalizzate a for-
nire un quadro di riferimento di cono-
scenze e competenze per gli studenti
nel loro percorso scolastico oltre che
di supporto agli insegnati di ogni ordine
di scuola per la realizzazione di iniziative
di educazione economica.

In una situazione di alfabetizzazione fi-
nanziaria assai carente i consulenti fi-
nanziari hanno in questi anni svolto una
funzione di supplenza importante e per
alcuni versi unica nel panorama italiano.
In che modo ora i tre diversi soggetti, ge-
stiti e vigilati tramite l'OCF, saranno chia-
mati a svolgere questo compito? 
Il compito sarà complesso. La profes-
sionalità del consulente finanziario, pro-
prio perché individua le scelte
d'investimento in ragione dell'oriz-
zonte temporale, del profilo di rischio,
dell'adeguatezza delle soluzioni alle ca-
ratteristiche e ai bisogni del cliente as-
sume una fondamentale importanza.
Le esigenze che spingono gli investitori
a rivolgersi a un consulente di fiducia
sono: la pianificazione finanziaria di lungo
periodo e la protezione del patrimonio.
Il consulente finanziario, per poter assol-
vere alla sua funzione, deve conoscere
a tutto tondo il proprio interlocutore e
“prendersene cura”; solo dopo aver va-
lutato la sua situazione complessiva
(personale, familiare, professionale, fi-
nanziaria, patrimoniale) può successiva-
mente pianificare le scelte adeguate
rispetto agli obiettivi che si intendono
realizzare.
Il consulente crea con il cliente una re-
lazione duratura nel tempo; così lo
potrà aiutare nel monitorare gli inve-
stimenti e eventualmente consigliare

modifiche necessarie in caso di mutate
condizioni del mercato, dell’investitore
e della sua famiglia.
In questo modo egli aiuta il risparmia-
tore a comprendere al meglio la rela-
zione tra rischio e investimento, che può
variare nel tempo, salvaguardando sem-
pre i suoi interessi e consentendogli di
fare scelte di investimento consapevoli.
L’investitore italiano, infatti, è ancora
contraddistinto da una scarsa alfabetiz-
zazione finanziaria rispetto alla media
europea e il suo basso livello di cono-
scenza e cultura finanziaria, senza la
guida di un professionista, influenza ine-
vitabilmente le sue scelte e quelle della
sua famiglia. 

L'avvento del Fintech è un futuro già pre-
sente e prevede un mix di consigli profes-
sionali e soluzioni automatiche elaborate
dai robo advisory. Ma anche l'intelligenza
artificiale elabora algoritmi che possono
sbagliare e generare del contenzioso.  La
rivoluzione tecnologica fa educazione fi-
nanziaria? Quali rischi e quali limiti com-
porta? Porta davvero al centro l'interesse
dei risparmiatori?
Sì, la rivoluzione tecnologica fa educa-
zione finanziaria ma è, tuttavia, un’edu-
cazione finanziaria “standardizzata” e
mai personalizzata. 
La prestazione del servizio di consu-
lenza con il sussidio, più o meno esclu-
sivo, dei robot advisor può presentare,
come messo in evidenzia anche da re-
centi indagini condotte dalle Authori-
ties a livello internazionale – mi
riferisco allo studio portato avanti dalla
IOSCO “Committee on the regulation
of market Intermediares” e il “Discus-
sion paper on automation in financial
advice” pubblicato il 4 dicembre 2015
da EBA, ESMA e ESMA – alcuni in-
dubbi vantaggi (costi, velocità del ser-
vizio, ecc.…) ma sono anche evidenti
elementi di debolezza (qualità delle in-
formazioni fornite, funzionamento degli
algoritmi ma soprattutto assenza di un
confronto frontale) che possono carat-
terizzare il fenomeno in questione.
Credo che la consulenza automatiz-
zata (robo-advice) possa rappresen-
tare solo un supporto ulteriore per
l’investitore ma non serve a tutelare
realmente il risparmiatore né a ren-
derlo consapevole della necessità di

pianificare in anticipo i propri obiettivi
di vita e di tornare a fidarsi del mondo
finanziario.
I robot possono essere utili perché
attraverso l’automazione dei sistemi
è possibile individuare “tor te” di
“asset allocation” e la selezione di
prodotti che consentono, sulla base
di una profilatura automatizzata, di in-
dividuare il settore di investimento e
la tipologia degli strumenti finanziari
più adatti all’investitore a costi vero-
similmente più ridotti. Questo risul-
tato non può che essere un prodotto
orientato alla ricerca di soluzioni
standard ed elementari. 
Il servizio prestato dai robot advisory,
però, deve essere raffinato e persona-
lizzato attraverso la professionalità del
consulente finanziario, che dovrà essere
in grado di correggere eventuali errori
nella fornitura dell’advice automatizzato.
Il consulente in questo caso dovrà pre-
stare molta attenzione alla profilatura
del cliente, alla raccolta e alla comuni-
cazione di informazioni utili, con la ra-
gionevole certezza che queste siano
comprese. Questo si realizza, come già
rilevato in precedenza, solo con un
contatto diretto tra persone e con
l’ascolto attivo.
Il valore aggiunto, infatti, che può ap-
portare il servizio prestato dal consu-
lente finanziario sta proprio nella sua
preparazione qualificata e professio-
nale. Fiducia e competenza sono en-
trambi elementi rilevanti e devono
viaggiare di pari passo. La fiducia è inol-
tre intimamente collegata:
- alle specifiche caratteristiche perso-
nali e abilità del consulente, 
- alla professionalità anche suffragata
dalla certificazione delle competenze
dell’esperto.
Questo significa che il consulente di
oggi deve possedere in egual misura
skill relazionali e competenze tecniche
specialistiche. Nella storia dell’evolu-
zione dei consulenti, spesso ha pre-
valso l’una o l’altra capacità; oggi invece
devono essere presenti entrambe in
misura rilevante.
Il consulente finanziario, che gode della
fiducia del cliente, lo aiuta a far emer-
gere i suoi bisogni reali e a ridurre i
comportamenti irrazionali. 

a cura di Mauro Rufini 
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IL CONTRATTO
DI CONSULENZA FINANZIARIA

E LE SOCIETÀ DI CONSULENZA

Premessa
Il nuovo Albo Unico dei Consulenti finan-
ziari è una riforma diventata realtà dopo
circa dieci anni. Sotto l’albero di Natale
nel complesso dei provvedimenti della
legge di Stabilità (n. 208 del 28 dicembre
2015) hanno trovato casa anche le
norme per la riorganizzazione dell’attività
di consulenza finanziaria in Italia. 
Tra gli attori e i players del settore, tra
cui anche il sindacato, non si è mai
mancato di evidenziare come questa
riforma urgente dovesse essere rapi-
damente approvata per avere un qua-
dro normativo di riferimento più
definito, un mercato più trasparente e
democratico, per dare stabilità e cer-
tezza ai tanti professionisti del settore.
Abbiamo ora un contesto normativo di
riferimento e questo è un risultato non
da poco visti i precedenti tentativi falliti
per mano delle lobby che hanno ten-
tato in tutti i modi di bloccare la riforma.
L’esito finale non è certamente il mi-
gliore che era giusto attendersi, in linea
con quanto richiesto da tutti gli opera-
tori del settore, ma comunque permet-
terà finalmente di rendere operativa

l’attività della consulenza finanziaria, la
cui struttura giuridica era già stata defi-
nita con le modifiche apportate al TUF
a seguito del recepimento della Diret-
tiva MIFID.
Viene soprattutto riconosciuta la figura
del consulente finanziario autonomo
che si attendeva da lungo tempo. 
Al posto del precedente Albo dei Pro-
motori finanziari APF prenderà corpo
un nuovo Organismo OCF (Organi-
smo di vigilanza e tenuta dell’albo
unico dei consulenti finanziari) che
sotto un unico tetto sarà articolato e
distinto in tre sezioni con i consulenti
finanziari abilitati all’offerta fuori sede
(gli ex promotori finanziari), i consu-
lenti finanziari “autonomi” (ex art. 18
bis del Tuf) e le società di consulenza
finanziaria (ex art. 18 ter del Tuf).
La Cisl, in quanto confederazione, può
vantare una larga rappresentanza di
tutto il lavoro autonomo del settore fi-
nanziario ma non solo, poiché taluni
aspetti normativi e di vigilanza impat-
teranno e riguarderanno anche l’ope-
ratività dei private banker e comunque
di tutti i bancari che, con rapporto di
lavoro dipendente, erano e saranno
abilitati all’offerta fuori sede.
Grande attenzione andrà posta sui
tempi di attuazione di tutto l’iter nor-
mativo e del processo regolamentare
sui criteri e i principi di operatività del
nuovo Organismo e in materia di con-
sulenti finanziari (RI Consob, rispettiva-
mente n. 16190 e 17130) che saranno
posti a breve in consultazione pubblica. 
In questa prima parte intendiamo de-
lineare i principali aspetti e le basi giu-
ridiche del contratto di consulenza e le
società di consulenza finanziaria. Nel
prossimo numero l’analisi della figura
del consulente finanziario. 
Il contratto di consulenza finanziaria:
rientrando quest’ultima fra i servizi
d’investimento previsti dall’art. 1, com-
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ma 5, lettera f del Tuf, la legge non ri-
chiede espressamente la forma scritta.
Ciò significa che, in via teorica, le parti
potrebbero accordarsi anche in forma
orale sulle modalità della prestazione.
L’ar t. 16 del regolamento Consob
17130 prevede uno schema “minimo”
del contratto. Il comma 1 dell’articolo
stabilisce che in caso di “clienti al det-
taglio” il servizio di consulenza finanzia-
rio deve essere prestato sulla base di
un contratto per il quale non viene
esplicitamente richiesta la forma scritta.
Secondo il regolamento il consulente
finanziario è libero di scegliere, nello
svolgimento dell’attività, tutte le moda-
lità che riterrà opportune salvo, chia-
ramente, che il cliente non stabilisca lui
le modalità di svolgimento pratico del
rapporto (punto a). Inoltre, nel punto
b), viene stabilito che devono essere
indicate le “tipologie di strumenti finan-
ziari trattate”. In pratica, il consulente
sulla base delle proprie competenze e
delle esigenze, obiettivi e tipologia del
cliente dovrà indicare gli strumenti fi-
nanziari che verranno consigliati (bond,
azioni, Etf ecc.).  
I punti c) e d) consentono al consu-
lente sia di emettere una raccomanda-
zione personalizzata sulla base della
valutazione di adeguatezza e, al con-
tempo, una raccomandazione non per-
sonalizzata ovvero di carattere
pubblico per la quale questa valuta-
zione di adeguatezza del singolo cliente
non è stata effettuata. In questo se-
condo caso è fatto obbligo al consu-
lente di comunicare al cliente che il
consiglio potrebbe non essere ade-
guato al suo profilo. I punti e), f) e g)

anche se in maniera indiretta, atten-
gono alla durata della prestazione. È in-
fatti evidente che gli obblighi
eventualmente previsti nel contratto
(comunicazione delle perdite da parte
del consulente, aggiornamento delle
raccomandazioni e comunicazione del
cliente sulle operazioni consigliate ed
effettivamente realizzate) nei punti
suddetti sono relativi a una prestazione
che si dispiega nel tempo anche alla
luce della volatilità che contraddistin-
gue i mercati finanziari. Niente comun-
que impedisce alle parti di concordare
una prestazione puramente occasio-
nale e quindi senza obbligo di aggior-
namento oppure una consulenza
sull’acquisto di uno strumento finanzia-
rio con un orizzonte di brevissimo ter-
mine e, di conseguenza, anche un
aggiornamento di analoga durata. Le
parti dovranno raggiungere un accordo
chiaro soprattutto per il tempo in cui il
contratto avrà esaurito la sua efficacia.
Sulla remunerazione (punto h) corri-
sposta solo dal cliente è chiaro che
dovrà essere concordata sulla base dei
vari elementi del contratto. Tra questi
anche la durata del rapporto (punto i). 
Infine le lettere j) e l) attengono al
flusso di informazioni che corre tra
consulente e cliente. Su questo punto
è utile concordare bene le modalità di
comunicazione tra le parti in vista so-
prattutto di eventuali contestazioni.
A questo riguardo, il secondo comma
dell’art. 16, fa riferimento alle “eventuali
procedure di conciliazione ed arbitrato
per la risoluzione stragiudiziale di con-
troversie, definite ai sensi dell’articolo
32-ter del Testo Unico”.

Le società di consulenza 
finanziaria (art. 18 ter Tuf)
La consulenza finanziaria può essere
svolta sia da una persona fisica che da
una società costituita ad hoc così come
previsto dall’art. 18 ter del Tuf che ha
istituito le società di consulenza finan-
ziaria la cui regolamentazione è affidata
al D.M. 66 del 5 aprile 2012.
Secondo la definizione contenuta nel-
l’art. 2 del decreto “Le società di con-
sulenza finanziaria svolgono l'attività di
consulenza in materia di investimenti e
ogni altra attività consentita nel ri-
spetto delle riserve di attività previste
dalla legge, senza detenere somme di
denaro o strumenti finanziari di perti-
nenza dei clienti. La denominazione so-
ciale, in qualunque modo formata, deve
contenere le parole "società di consu-
lenza finanziaria". 
Il Decreto stabilisce in maniera inequi-
vocabile la loro indipendenza pena la
non iscrizione all’Albo. Tali requisiti,
molto stringenti, sono stabiliti dall’art. 3
che dispone che non ci siano rapporti
né collegamenti con “emittenti e inter-
mediari” neppure per il tramite di terzi
o di società da loro controllate. Inoltre,
l’articolo riporta che “per la prestazione
di consulenza in materia di investimenti
le società di consulenza finanziaria non
possono percepire alcuna forma di be-
neficio da soggetti diversi dal cliente al
quale è reso il servizio”.
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