B FINANZA

INDIPENDENTI PRONTI AL DECOLLO...

Per il consulente finanziario indipendente l'unico valore é quello della consu-
lenza stessa. Siamo in ritardo di almeno dieci anni rispetto ad altri Paesi...

Dalle pagine di questa rivista abbiamo
pit volte affrontato il tema della finanza
e dei consulenti finanziari "indipen-
denti” che, dal | 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 servira a far
conoscere meglio agli investitori que-
sto nuovo modello di advisory e il
pieno sviluppo della finanza indipen-
dente potra 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.

Questi professionisti prestano
esclusivamente consulenza

e assistenza ai loro clienti,
accompagnandoli in tutte

le scelte di carattere patrimoniale,

finanziario ed economico.
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CHI E IL CONSULENTE FINANZIARIO
"INDIPENDENTE"

Questa figura, intesa sia come persona
fisica, sia come parte integrante di una
societa, 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 pud, 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 consentira agli investitori di co-
noscere il vero costo dei servizi ban-
cari e finanziari attraverso le previste
lettere di rendicontazione; tutto cio 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 possibilita 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 pid
adeguate per il raggiungimento del
corretto livello di rischio e della pro-
tezione adeguata del patrimonio.

Il servizio € 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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CHE TIPO DI ATTIVITA
CONSULENZIALE S| PUO SVOLGERE
In tema di investimenti: consulenza
generica e personalizzata in materia
di investimenti; raccomandazioni per-
sonalizzate su strumenti finanziari; va-
lutazione della qualita 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 e 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 attualita 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.

PERCHE 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 '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
eta, provenienza geografica, classe so-
ciale e livello di istruzione, ¢ 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 pud comportare di essere
radiati dall'Albo.

Il quadro contrattuale dell'operatore
delle reti invece e sostanzialmente pre-
determinato, standardizzato. Quello
dell'operatore indipendente ¢ tutto da
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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.
Lattivita viene organizzata completa-
mente in modo autonomo dal consu-
lente stesso, mentre nel caso “tradi-
zionale” & organizzata in parte dalla
mandante.
Per il consulente finanziario indipen-
dente 'unico valore ¢ quello della con-
sulenza stessa.
Non ¢ possibile acquisire e trattenere
clienti se non con una consulenza di
quality; la formazione e I'autoforma-
zione si rendono necessarie per |l
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
pit 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 Retall
Distribution Review del 2013 ha ac-
celerato il passaggio verso un modello
piu trasparente, governato da logiche
che servono l'interesse ultimo degli
investitori.
Chissa che questo nostro ritardo, guar-
dando il rovescio della medaglia, possa
rappresentare un’occasione unica per
affermare un modello pit trasparente,
aperto e sano di mercato finanziario.
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 loperativita del nuovo organismo di vigilanza e
tenuta dellalbo unico dei consulenti finanziari - OCF

Con il primo dicembre € iniziata una
nuova era per il mondo della consu-
lenza finanziaria in Italia. E partita I'ope-
rativita del nuovo OCF — Organismo
divigilanza e tenuta dell’Albo unico dei
Consulenti finanziari — con le nuove se-
zioni dei consulenti autonomi e le so-
cieta di consulenza finanziaria.
L'augurio & che OCF sappia ben ge-
stire la diversita e la complessita 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, cosi come siamo
pronti a controllare che questo nuovo
Organismo, con una responsabilita isti-
tuzionale e compiti importanti come
quello della vigilanza, sia davvero al ser-
vizio dei cittadini, a tutela dell'investi-
tore e del risparmio.

Gia in precedenti articoli avevamo illu-
strato il percorso normativo e regola-
mentare che, a partire dalla Legge di
Stabilita 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 - pit di un decennio - si €
molto rinviato prima di arrivare all'at-
tuale situazione. Si pud 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.

Sitratta di un risultato fortemente at-
teso e sostenuto anche da noi, dal sin-
dacato, per rendere piu aperto, piu
trasparente e democratico il mercato
finanziario perché la consulenza finan-
ziaria indipendente fa bene, & un bene
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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, cosi come altre figure: gli
agenti in attivita finanziaria, assicurativa,
i mediatori ecc.

| consulenti indipendenti, o meglio “au-
tonomi” come i definisce la legge, sia
come persone fisiche, sia come parte
integrante di una societa, 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 '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 |
problemi della fase transitoria per
Iiscrizione di diritto degli operatori
storici, i pionieri della professione, quelli
ante 2007 Mifid |, 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 maturita, un salto di qualita. Il sinda-
cato & pronto a fornire a questo
mondo quel supporto fondamentale
di tipo normativo e negoziale attra-
verso la contrattazione, che ¢ il valore
e lo strumento tipico del sindacato.
Occorre intervenire, ad esempio, attra-
verso la bilateralita, su aspetti economi
e remunerativi, sul welfare, sul futuro
previdenziale e sulla formazione, per
un mercato del lavoro piu 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 responsabilita non solo
di indicare la strada verso comporta-
menti virtuosi e contrastare I'applica-
zione di forme contrattuali improprie,
ma anche di esplorare, realizzare e in-
crementare tutele e servizi. La strada
non e 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 volonta 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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FARE CULTURA FINANZIARIA

Intervista a Carla Rabitti Bedogni, presidente di OCFE, I'Organismo di vigilanza e
tenuta dellalbo unico dei Consulenti Finanziari

Ottobre 2018 & il mese dell'educa-
zione finanziaria con innumerevoli ini-
ziative ed eventi organizzati da diversi
soggetti, sotto I'egida del Comitato na-
zionale per I'educazione finanziaria di
cui fa parte anche OCEF, |'Organismo
di vigilanza e tenuta dell'albo unico dei
Consulenti Finanziari.

Abbiamo posto alla Profssa Carla Ra-
bitti Bedogni, Presidente di OCF, al-
cune domande.

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...

salvaguardando sempre i suoi interessi

e consentendogli di fare scelte di investimento

consapevoli. Linvestitore italiano, infatti,

e ancora contraddistinto

da una scarsa alfabetizzazione finanziaria...
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Si terra 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 attivita di educa-
zione finanziaria cui partecipa OCF.
Quali attivita e iniziative vede coinvolto
I'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
si che tramite I'educazione finanziaria
si possa realizzare un mercato pit ma-
turo e trasparente?

OCEF partecipera al mese dell’'Educa-
zione finanziaria con alcune iniziative in
fase di definizione e realizzazione. LOr
ganismo, comunque, gia attivo da
tempo nell'ambito dell'educazione fi-
nanziaria, prosegue, anche in qualita di
componente del “Comitato per la pro-
grammazione e il coordinamento delle
attivita di educazione finanziaria”, nel
suo proficuo dialogo con altre istitu-
zioni e le principali associazioni per la
realizzazione di iniziative mirate a divul-
gare I'educazione finanziaria sia nelle
scuole che per i cittadini tutti.

Frutto del lavoro del Comitato per la
programmazione e il coordinamento
delle attivita di educazione finanziaria,
guidato da Annamaria Lusardi, € 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.

| contenuti del portale sono curati dal
Comitato per la programmazione e il
coordinamento delle attivita di educa-
zione finanziaria, cui partecipano am-
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ministrazioni centrali dello Stato, auto-
rita indipendenti e rappresentanze dei
consumatori.

OCF inoltre, partecipa al Comitato pa-
ritetico istituito dalla Carta di intenti
per “I'Educazione economica come
elemento di Sviluppo e Crescita so-
ciale” promossa dal Ministero dell'lstru-
zione, Universita e Ricerca e alla quale
OCEF 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 '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 I'OCF, saranno chia-
mati a svolgere questo compito?

Il compito sara complesso. La profes-
sionalita 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) pud 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; cosi lo
potra aiutare nel monitorare gli inve-
stimenti e eventualmente consigliare
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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 pud
variare nel tempo, salvaguardando sem-
pre i suoi interessi e consentendogli di
fare scelte di investimento consapevoli.
Linvestitore italiano, infatti, & 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 é un futuro gia pre-
sente e prevede un mix di consigli profes-
sionali e soluzioni automatiche elaborate
dai robo advisory. Ma anche ['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?

S, la rivoluzione tecnologica fa educa-
zione finanziaria ma €, tuttavia, un'edu-
cazione finanziaria "'standardizzata” e
mai personalizzata.

La prestazione del servizio di consu-
lenza con il sussidio, pitl 0 meno esclu-
sivo, dei robot advisor pud 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, velocita del ser-
vizio, ecc....) ma sono anche evidenti
elementi di debolezza (qualita 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 necessita di
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pianificare in anticipo i propri obiettivi
di vita e di tornare a fidarsi del mondo
finanziario.
| robot possono essere utili perché
attraverso l'automazione dei sistemi
¢ possibile individuare “torte” 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
piu adatti all'investitore a costi vero-
similmente piu ridotti. Questo risul-
tato non puo che essere un prodotto
orientato alla ricerca di soluzioni
standard ed elementari.
Il servizio prestato dai robot advisory,
pero, deve essere raffinato e persona-
lizzato attraverso la professionalita del
consulente finanziario, che dovra essere
in grado di correggere eventuali errori
nella fornitura delladvice automatizzato.
Il consulente in questo caso dovra 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 gia
rilevato in precedenza, solo con un
contatto diretto tra persone e con
I'ascolto attivo.
Il 'valore aggiunto, infatti, che pud 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 € inol-
tre intimamente collegata:
- alle specifiche caratteristiche perso-
nali e abilita del consulente,
- alla professionalita 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 I'una o I'altra capacita; 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 |
comportamenti irrazionali.

a cura di Mauro Rufini
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EDUCAZIONE FINANZIARIA,
IL CONTRIBUTO DEL SINDACATO

E in arrivo, con il prossimo ottobre, il mese dellalfabetizzazione finanziaria,
con iniziative ad ampio raggio

L'educazione finanziaria non riguarda
owiamente solo i risparmiatori, le
nuove e vecchie generazioni alle prese
con insufficienti conoscenze, ma & un
tema che interpella e coinvolge tutto |l
mercato finanziario, gli intermediari, i la-
voratori, le istituzioni, il legislatore, i giu-
dici, i professionisti del settore e
owviamente il sindacato.

Perché il sindacato dovrebbe occuparsi
dell'educazione finanziaria? £ un campo
separato dalla contrattazione?

Questi interrogativi accompagnano
spesso il dibattito di categoria e non
solo sui compiti di natura e di funzione
sociale. Possiamo certamente dire che
non € un campo separato, né in con-
trapposizione con la contrattazione.
L'educazione finanziaria € necessaria
come laria che si respira, € la base per
costruire la cultura economica del Paese
e tutto il sistema deve raggiungere un
maggior grado di trasparenza, con
un'azione congiunta tra tutti i soggetti
impegnati nella diffusione dell’'educa-
zione finanziaria, affinché le energie pro-
fuse in questo ambito possano essere
incanalate in una direzione unitaria e ali-
mentare un processo sistematico e
continuativo.

Per il sindacato, educazione finanziaria
& anche svolgere un compito, contri-
buire a dare le conoscenze, informare
e formare regole, comportamenti.

A livello generale, per contribuire a un
processo associativo e collettivo,
fornire una bussola e gli elementi co-
noscitivi, decisionali per uscire dalla
crisi e rafforzare la buona salute della
democrazia.

Affermare a partire dal lavoro una
nuova visione di sistema e un cambio
di paradigma della finanza, al servizio
delleconomia, del lavoro, eliminando le
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distorsioni che hanno contribuito alla
crisi finanziaria globale.

Pit nello specifico, significa contribuire
a tutelare i cittadini lavoratori, rispar-
miatori e investitori, insieme agli inter-
mediari, alle istituzioni pubbliche, alle
associazioni di consumatori e co-
struire un tessuto di responsabilita so-
ciale diffusa.

Per questo l'abg, la diffusione delle co-
noscenze e delle informazioni, delle
pratiche & fondamentale.

Il valore aggiunto che un sindacato in-
novativo e rivolto al futuro puo dare &
proprio quello di inserire I'educazione
finanziaria in un quadro di soggetti e di
strumentazione pit ampio.
Innanzitutto, con la rappresentanza dei
soggetti che tuteliamo: i professionisti
della finanza e i lavoratori del credito
e della finanza, i consulenti finanziari,
siano essi dipendenti o lavoratori auto-
nomi, che quotidianamente investono
le loro conoscenze e professionalita
per trarne la loro principale fonte di
reddito.

Con le associazioni dei consumatori di
emanazione sindacale.

Nella scuola e con la scuola, con i sog-
getti preposti all'educazione e all'inse-
gnamento. Della necessita di fare
educazione finanziaria nelle scuole
sono ormai tutti convinti. Il mondo del
credito e della finanza non € ancora un
libro aperto per tutti e non c'e piu
posto per l'ignoranza.

Attraverso il mondo dell'informazione,
perché I'educazione finanziaria passa
anche attraverso i media che devono
fornire notizie utili. E tempo di tornare
a fare informazione economica di qua-
lita. Le fake news che abbondano sul
web contribuiscono a rendere tutto
pill opaco.

Attraverso i giudici. L'alfabetizzazione
finanziaria riguarda anche loro, alcune
recenti sentenze sulla finanza deno-
tano gravi lacune di conoscenza della
materia.

C'e infine il tema della responsabilita
del mondo politico che non ¢ stato in
grado di cogliere e interpretare il ra-
pido mutamento della finanza. Da
parte dello Stato c’é bisogno di un im-
pegno maggiore.,

Un primo passo per migliorare un si-
stema che ha mostrato tutti i suoi limiti
¢ la legge approvata nel febbraio dello
scorso anno. Un provvedimento che
ha istituito un fondo da 20 miliardi a
tutela del sistema bancario italiano, ma
ha previsto anche le norme per la pro-
mozione dell'educazione finanziaria
con una cifra non enorme: | milione di
euro e la previsione di un Comitato al
Tesoro, formato da rappresentanti
delle Autorita finanziarie e delle Asso-
ciazioni di categoria, per varare il piano
nazionale di alfabetizzazione finanziaria.
Una cabina di regia che in Italia € sem-
pre mancata. La legge ha fornito una
parte dei presupposti perché I'educa-
zione possa essere sistematizzata e dif-
fusa sull'intero territorio nazionale.
Grande ¢ il ritardo e trovare le solu-
zioni non & semplice.

II'livello di educazione finanziaria degli
italiani e la loro capacita di decidere le
proprie scelte di investimento sono
davvero scarse. La situazione & peg-
giore di quella descritta da numerose
ricerche; un basso, anzi bassissimo li-
vello di cultura. | dati sono impietosi
come riporta l'ultimo report della
Consob.

E in arrivo, con il prossimo ottobre, il
mese dell'alfabetizzazione finanziaria, a
partire dall'evoluzione sempre pit
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completa e interattiva del portale di
Edufin www.quellocheconta.gov.it, nu-
merose iniziative nelle scuole, nelle as-
sociazioni e nelle aziende, per awicinare
i gruppi pit vulnerabili della popola-
zione agli standard internazionali di al-
fabetizzazione finanziaria, il lancio di
campagne informative sui canali televi-
sivi e sui social.

Sul piano contrattuale, il sindacato con-
federale di settore lo scorso anno ha
raggiunto una intesa con I'Abi per fa-
vorire nelle banche politiche commer-
ciali responsabili e sostenibili, coerenti
con l'etica professionale, rispettose
della dignita delle risorse umane, delle
esigenze e della centralita dei clienti.
Questa intesa, se ben gestita, rappre-
senta un messaggio forte di novita e
cambiamento in termini di trasparenza,
etica e sviluppo sostenibile nel rap-
porto fra banche, lavoratori, cittadini,
famiglie e imprese per riportare il si-
stema bancario a recuperare fiducia e
credibilita perduta, oltre a un ruolo
centrale per lo sviluppo sociale ed eco-
nomico del Paese.

L'educazione finanziaria trova un og-
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gettivo punto di contatto con il Proto-
collo che, sottolineata la centralita della
clientela delle banche, il ruolo dei lavo-
ratori, si propone di assicurare una co-
municazione oggettiva e trasparente
nel collocamento di prodotti finanziari
e prevede limpegno a non esercitare
pressioni improprie sui dipendenti.

Sono la qualita delle prestazioni dei la-
voratori e il conseguimento di obiettivi
di medio-lungo periodo che devono
essere favoriti rispetto a risultati di
breve termine e la quantita dei pro-
dotti venduti e collocati. Largamente
applicato, il Protocollo in raccordo con
la disciplina contrattuale se ben gestito
potra dare un apporto importante al-
limmagine e alla reputazione delle
banche oggi largamente deficitario.

Sviluppo dell'educazione finanziaria da
un lato, codici etici, buone prassi dall'al-
tro potranno migliorare il contesto dei
rapporti tra banche e clienti e impe-
gneranno a vigilare con adeguate mi-
sure di prevenzione e sanzionare i
comportamenti scorretti e fraudolenti.
La Mifid Il e la consulenza indipendente
con le sue caratteristiche, basata su cri-
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teri oggettivi, slegata dalla vendita di
prodotti, apre le porte e si presenta
come una importante e concreta reale
opportunita per gli investitori.
| soggetti sociali possono fare la loro
parte e si spera che la spinta al miglio-
ramento continui, ma la strada da fare
e davvero molta anche per soggetti e
istituzioni pubbliche che per ruoli e
funzioni dovrebbero esserne fuori.
Non solo per la mancanza di controllo
su alcuni crack e dissesti finanziari o
per comportamenti opachi e scorretti
di parti non proprio residuali del si-
stema bancario, né per il Tesoro che
gia in passato con una folle scom-
messa dei derivati di Stato ha posto
un macigno senza precedenti sui conti
pubblici.
Ma ancora una volta il problema di
fondo non sono le leggi e le regole, ri-
guarda le scelte, i comportamenti e so-
prattutto i valori senza i quali le regole
Si MUOVONO € Si muoveranno sempre
in direzioni sbagliate e conflittuali.
Mauro Rufini
Responsabile Nazionale Lavoro Autonomo
Settore Finanziario - FeLSA CISL
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CONSULENZA FINANZIARIA
INDIPENDENTE

Brevi note di conoscenza e riflessione sulle sue caratteristiche

Ci siamo lasciati nel precedente nu-
mero di Incontri con un rapido excur
sus delle principali novita del 2018 che
interessano il mondo della consulenza
finanziaria in ltalia e con una riflessione
sulla presenza e il ruolo del lavoro au-
tonomo nel settore finanaiario,
Vogliamo ora centrare il focus e la no-
stra osservazione sulla consulenza fi-
nanziaria indipendente,

Una attivita ed una professione gia pre-
vista dalla prima Mifid, quindi esistente
da diversi anni, ma di fatto poi bloccata
per mancanza del passaggio legislativo,
e che solo nel corso di quest'anno tro-
vera una piu compiuta definizione nor
mativa e regolamentare.

Ci sono voluti infatts quasi dieci anni
da parte del Parlamento, delle autorita
monetaric e di wigilanza, per emanare
le norme e regolamenti che servono
per l'attivita, per cercare la quadratura
del cerchio ed aprire con la Mifid 2 fi-
nalmente le porte alla consulenza in-
dipendente: consulenti  autonomi e
scf (persone fisiche e giundiche } che
avranno “casa” nel nuovo Ocf nelle
sezioni a loro dedicate accanto a
quella der consulenti inanziart abiitat
all'offerta fuor sede (gli ex promotor
finanzian).

| termpi della operativita del nuovo
Albo sono scanditi dalla fegge: | dicem-
bre 2018.

E gia in vigore il nuovo Regolamento
Intermediari della Consob dal febbraio
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SCorso e, in attesa da parte del MEF
dei nuovi decreti ministeriali sui requi-
siti delle persone fisiche e giuridiche,
possono gia presentare la domanda di
iscrizione ad OCF tutte Je societd e |
professionisti storici ante 2007, 1 “pio-
nieri” dellindipendenza.

Sono invece circa [500 gli operaton
interessati e censiti dalll OCF ma nella
realta, almeno il doppio per le associa-
zioni di settore.

Bi 25 milioni di euro & il patrimenio
sotto consulenza dei professionisti in-
dipendent, pit del doppio per le so-
cieta e, da uno studic Consob, & di
5.000 la stima dei professionisti attivi
entro 5 anni dall'avwvio del nuovo Albo.
Se con la Mifid | del novemnbre 2007
la consulenza & divenuta un servizio d
investimento, con la Mifid 2 e il nuovo
modello di consulenza indipendente s
pud operare su un ampio numero di
strumenti finanzian non limitat a quell
della mandante.

Non vi sono compensi, commissioni o
benefici pagati da lerzi per una indi-
pendenza soggeiliva del consulente
{fee only).

In un sistema finanziario composto
prevalentemente da banche e reti con
dipendenti ed agenti che vendono
prodotti e servizi degli stessi o dr alin
intermediart per accordi commerciali a
fronte di stipendi, premi. retrocessiont
e prowvigion sul venduto irrompono
quindi le societa di consulenza fee only




e i consulenti indipendenti che ope-
rano con qualsiast prodotto e servizio
presente sul mercato, remunerati
esclusivamente a parcella dal cliente.

It consulente indipendente & una figura

che rientra nelle previsioni dell'art.

2229 del codice awile - esercizio delle
professioni intellettuali,

Dal punto di vista della forma di lavoro
a differenza del consulenti finanziari
abilitati all'offerta fucr sede che pos-
sono svolgere la loro attivitd con un
rapporte di mandato, di subordina-
zione e con un contratto di agenzia, il
consulente indipendente € al [100% un
lavoraiore autonomo con le previsioni
tipiche di questa tipologia.

Oltre ad essere remunerato esclusiva-
mente dal clente, tra gh altri punti di
forza di questa professione vi & la pos-
sibilita. di muovere liberamente sul
mercato e fuori sede (art.30 bis), non
avere conflitti di interesse perché non
si intermediano e non si distribuiscono
prodott, né si tocca il denaro del
cliente che utilizza la propria banca ed
esegue le operazioni, il consulente al
massima pud ricevere delega ammini-
strativa per visionare le posizioni e ri-
cevere informazioni dalla banca.
Lonorario, ovvero la parcella, viene sta-
bilita prima del servizio & va conse-
gnata al cliente ex ante caon 1 detiag]
dell'offerta e | costi ed ex post come
prevede la Mifid 2.

I sintes: il ruolo del consulente finan-
ziario indipendente e quello di affian-
care, consighare e supportare il chiente
nelle decisiont di carattere finanziario
lasciando al cliente stesso la liberta
della decisione finale e l'esecuzione
delle operazioni.

| rsparmiatort possono in questo
modo rendersi pit  consapevol
ed orentarsi megho fra le molte al-
ternative di investimento oltre a veri-
ficare la professionalitd delle figure
indipendent.

E utile riprendere al riguardo il rap-
porte Consob 2017 sulle scelte di in-
vestimento delle famiglie italiane.
Alcuni dati segnalano un preoccupante
deficit di conoscenza ed educazione fi-
nanziaria come Il fatto che il 41% degli
intervistati non é consapevole der pila-
str del processo di investimento, pit
del 50% del campione decide le scelte

di investimento insieme a familiari e
amict, non legge i documenti informa-
tivi, non sa come viene remunerato Il
proprio consulente e piu di un terzo
crede che il servizio sia gratuite.

La domanda di consulenza indipen-
dente si € evoluta nel tempo da
esigenze legate alla gestione degl
asset finanziari sino alla richiesta di
pianificazione sull'interc patrimonio
della famiglia.

Una consulenza personalizzata e gene-
rica — Mifid comphant — servizi che
vanno dall'analsi e ricerca in matena dt
investimenti alle raccomandazioni ge-
nerall sugh strumentt, allasset allocation
al finanaal planning.

Servizi per le aziende { gestione dei
rapporti bancar, valutazione debitt e
analis finanziament, monitoraggio e
centrale rischi e altro ancora, servizi
agl Istituzionah come Banche locali,
Fondaziont, Fondi pensione..

La consulenza indipendente ha prece-
denti important: ed esperienze con cui
confrontarsi come quella della RDR
inglese da cui ha preso spunto anche
la Mifid 2.

Entrata in vigore nel 2012 la "Retal di-
stribution review” RDR regola i[ mer-
cato dei servizi finanzian con lo scopo
di garantire al clienti maggiore chia-
rezza e miglior standard qualitativi.

La situazione del Regno Unito pre-
Rdr e l'attuale contesto taliano sono
similiz la Rdr fu introdotta per aumen-
tare la concorrenza attraverso una
miglore competizione sul prezzo a
tutti 1 velli della filiera, per nmuovere
gl incentvi distorti e 1l conflitto di in-
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teresse. per creare un mercate con
soluzioni piU efficienti e miglion cosb
per 1 clienti finali.
La Mifid 2 & ora entrata in vigore In Ita-
ha. | vantaggi e | dintti per i risparmia-
tori sono ewvident, pil complesso &
capire quah saranno le conseguenze
sullindustria der servizi finanziar e
sullofferta di prodotti che 1 risparmia-
ton si troveranno di fronte,
La questione & pertinente in Europa e
specie in ltalia, dove Il mercato dei ser-
vizi finanziari é ancora carattenizzato
dalla presenza di una filiera di stampo
tradhzionale, banche, sgr; sim e reti che
fanno ampio affidamento sulle rets di
distribuzione e vendita e gli standard
qualitativi a cur la Mifid 2 mira sono da
nol pitl lontani che altrove.
Lesperienza inglese che ha introdotto
la figura del consulente indipendente e
non (restricted) é preziosa al nguardo.
E aumentato il livello di competenza e
professionalita dei consulent, la traspa-
renza sui costy, sui servizi offert), e un
mercato degl investimenti pia effi-
ciente dove i nsparmiatort pongono fi
ducia, si ¢ rafforzata la sostenibilita a
lungo termine del settore.
La consulenza indipendente & quindi
unz grande opportunitd per un mo-
dello di mercato finanziarno pir hbero
e trasparente, per far crescere il livello
di conoscenza e di educazione finan-
ziana, colmando In parte questo grave
deficit.
Mauro Rufini
Respensabile nazianak
del lavoro autonomo del settore finanziaria
Felsa Cisl

23



e e,

B SINDACATO

—

2018, UN ANNO DI CAMBIAMENTI

112018 & inmato allinsegna del carbia-
mento. | pnmo importante dato ed
elemento di novita é stata l'entrata in
vigore della MIFID 2 — ( Markets in Fi-
nancial lnstruments Directive). Una
vera e propna rivoluzione per la con-
sulenza finanziara con diversi risvolti
nella professione.

Product governance,

trasparenza dei costi,

certificazione delle competenze,

regole di condotta,

tipologie di consulenza,

tutela dell'investitore

sono tutti fattori che cambieranno

in modo sostanziale il contesto

| 4 8
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PER LA CONSULENZA FINANZIARIA

Il lavoro autonomo nel settore finanziario, il contributo della Felsa Cisl

La direttiva porta con sé element di di-
scontinuita rispetto al passato che nel
corso di questo anno prenderanno
forma ed influenzeranno molti aspetti e
la struttura dei mercati. Product gover
nance, trasparenza dei costi, certifica-
zione delle competerze, regole di con-
dotta, tipckogie di corsulenza, tutela del-
lnvestitore sono tuth fatton che cam-
bieranno in modo sostanziale il conte-
sto allinterno del quale 1 van attori del
settore si troveranno ad operare.

Un {unge percorse di anni da parte
del legislatore, delle autorita moneta-
rie e di viglanza per emanare norme
e regolarmenti e quanto serve perl'at-
tivitd, per cercare una quadratura tra
stabilita def sisterna finanzaro e tutela
del risparmiatore.

La Mifid 2 ha po1 aperto finalmente le
porte alla consulenza indipendente:
consutenti autonomi e sef (persone fi-
siche e giuridiche) che troveranno casa
nel nuovo Ocdf nelle apposite sezioni a
loro dedicate accanto a quella dei con-
sulenti finarzian abilitati all offerta fuon
sede. Il nuovo Organismo accoglierd
quindi tre diverse tipologie di attivita e
di operatori.

Nel fratternpo la Consob ha appro-
vato it nuovo Regolamento Interme-
diari, in vigore dallo scorsa 20 febbraio,
di recepimente della stessa Direttiva
MIFID 2 e del Regolamento MiFIR.

{| Regolamento contiene in particolare
le disposizioni per b tutela degli inve-
stitord, | requisiti di conoscenza e com-
petenza richiesti al personale degli
intermediani che fornisce consulenza ai
clienti degli stessi, la nuova disciplina
dellattivitd des consulenti finanziary, 1
nuovi poten di vigilanza e sarzionator
in capo allOCF, le procedure di auto-
rizzazione delle Sim e Fingresso in Italia
delle imprese di investmento Ue ed
extra-Ue, la disciplina di denvazicne
Mifid Il applicabile ai gestori.




Riflettori puntati quindi sugli effetti
della Mifid 2 ma non solo. Infatti in
tema di regolamentazioni nel 201 8 l'at-
terzione sara rivolta anche su atre di-
rettive e regolament rilevanti per il
settore come pe. AIFMD, EMIR, Basilea
i, GDPR, IDD, PRIPs un cambiamento
che non sara solo un effetto della eve-
luzicne normativa ma accompagnera
anche lo scenario dei mercati e quelio
ECONOMmico.

Quanto lavoro ¢'é nel nuove panorama
della consulenza finanziaria in Italia?

Il tema — tranne che per il sindacato —
sembra non scaldare nessuno pid di
tanto, quasi a lasciar fare corme sempre
il mercato, le reti, i gruppi bancari alle
prese con nuovi pesantissirni tagli dei
Iivelli occupazionali che st aggiungono
a quelli gia effettuati negli ultimi anni.
Come certifica lindagine di First i dati
destano allarme e precccupazione per
una cccupazione in calo perenne (100
rmila tagli nei prossimi 5 anni), uno sce-
nario da incubo e purtroppo realistico
dato che i progressi nel campe dellin-
telligenza artificiale offrono nuove op-
portunita di razionalizzare, ridurre i
costi e forza lavoro con la tecnologia
Interi setton dell'economia e della fi-
nanza saranno sempre pid ivoluzionati
dall'effetto delinnovazicne digitale. Un
conto salatissimo quello che viene pa-
gato dal fattore lavoro.

Daversa ¢ la situazione nelle reti pici di-
namica e flessibile proprio per la tipo-
logia prevalente di lavoro svolto: quello
autonomo. E il medello delle reti & una
delle ipotesi a cui guardano anche i
grandi gruppi bancan.

E quanto lavoro autonomo ¢'é nella
consulenza finarziaria ?

Sono molte migiiaia | professionisti
della finanza che esercitano la profes-
sione con una tipologa di lavoro di-
versa da quello dipendente.
Comsulents finanziari. Dietro questo
termine si celano molte figure, con
contenutl, modalitd e tipologie di la-
voro different: gl ex prormotori finan-
zian, | consulenti indipendenti, i private
banker; gl agenti assicurativi, i mediaton
creditizi sino ai commercialist, attivita
che tra loro si distinguono in maniera
netta.

Il lavoro autonomo nel settore finan-

ziario non & in contraddizione con

quello dipendente, ha una sua dignita
e valdita, pud e deve essere una scelta
ed una opportunita, non una condanna
Serve perd una predisa regolazione dei
rapporti di lavoro professionale e la
certezza delle regole di rappresen-
tanza delle parti sociali per far si che
lautonomia negoziale e contrattuale
del sindacato possa definire profili,
ruolo e sviluppo delle professioni altn-
menti saranno la legge e i giudia a de-
cidere chi fa che cosa, come ha stabilito
una sentenza di Cassazione con lin-
compatibilita fra attivita di commercia-
lista e promotore finanziaric in quanto
attivitd commerciale e di vendita

La Felsa Cisl esercita la rappresentanza
del lavoro autonomo del settore finan-
zianio per dare forza, legittimita, ruolo
e tutele ai tanti e diversi professionisti
che vi operano, Un compito che le as-
sociaziont professionali del settore
portatrici di interessi specifici ed esclu-
siv hanno sostanzialmente fallito.

| cambiamenti del settore finanziano
POSSONC essere una OCCasione pre-
ziosa per tutti a non dimenticare lim-
pegno per promuove e tutelare il
lavoro in tutte le sue forme, a guardare
alle politiche del lavoro non in astratto,
bensi con la responsabilita di chi gioca
un ruclo importante e mette alla
prova ke proprie soluzioni con la com-
plessita della realta che necessita sem-
pre di inteligente compromesso e
scelta dell'essenziale.

I risultati che in questo contesto di dif-
ficolta il sindacato, la Cisl ha concorso
ed ottenuto nel favoro autonome nella
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passata legislatura sono important
perché si trovano finalmente nelle pa-
gine del dirtto del lavoro. Il Job Acts
del lavoro autonomo interessa in parte
anche il settore ed & stato il risultato
di un lavoro paziente ed ostinato co-
struito per i conseguimento di tra-
guardi di civiltd che hanno prodotto
equitd, tutele e garanzie a arca due m-
lioni di professionisti e partite va
Vi & poi un grande lavoro dei sindacati
europei ed un altro segnale impor
tante ¢i arriva da una recente sentenza
della Corte di Giustizia Furopea che ha
stabilito un principio importante sulle
professioni non ordinistiche, che pone
sullo stesso piano i diritti dei lavoraton
autonomi nispetto al lavoro dipen-
dente e subordinato in mertto alla in-
dennita di disoccupazione per attivita
perse a colpa della crisi
Escludere i non dipendenti da ammor
tizzatori & contrario al diritto del-
I'Unione Europea. Una svolta europea
sulla disoccupazione.
Sono passi in avanti che puntanc a raf-
forzare linclusione sociale per i lavora-
tori autonomi e professionisti che
vogliono essere pid liberi di immagk
nare, costruire e organizzare il lavoro
del futuro anche nel nostro settore.
Come farlo? Con quali vincoli e con
qual opportunita? Oltre a percorsi le-
pislativi dipendera soprattutto da una
autonoma ed efficace autonomia ne-
goziale e contrattuale.
Moaure Rufini

Responsahile nazionale del lvoro autonomo

del settore finanziane - Felsa Cisl
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IL. NUOVvO ALBO UNICO
DEI CONSULENTI FINANZIARI

Dopo dieci anni arriva la riforma del settore: come e cosa cambia

IL cONTRATTO

DI CONSULENZA FINANZIARIA

E LE SOCIETA DI CONSULENZA
Premessa

I nuovo Albo Unico dei Consulenti finan-
Ziari € una riforma diventata reatta dopo
circa dieci anni. Sotto I'albero di Natale
nel complesso dei provvedimenti della
legge di Stabilita (n. 208 del 28 dicembre
2015) hanno trovato casa anche le
norme per la riorganizzazione dell'attivita
di consulenza finanziaria in Italia.

Tra gli attori e i players del settore, tra
cui anche il sindacato, non si € mai
mancato di evidenziare come questa
riforma urgente dovesse essere rapi-
damente approvata per avere un qua-
dro normativo di riferimento piu
definito, un mercato piu trasparente e
democratico, per dare stabilita e cer
tezza ai tanti professionisti del settore.
Abbiamo ora un contesto normativo di
riferimento e questo € 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.
Lesito finale non & certamente il mi-
gliore che era giusto attendersi, in linea
con quanto richiesto da tutti gli opera-
tori del settore, ma comungue permet-
tera finalmente di rendere operativa
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Iattivita della consulenza finanziaria, la
cui struttura giuridica era gia 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 prendera corpo
un nuovo Organismo OCF (Organi-
smo di vigilanza e tenuta dell'albo
unico dei consulenti finanziari) che
sotto un unico tetto sara 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 societa di consulenza
finanziaria (ex art. 18 ter del Tuf).

La Cisl, in quanto confederazione, pud
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-
rativita 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 andra posta sui
tempi di attuazione di tutto l'iter nor-
mativo e del processo regolamentare
sui criteri e i principi di operativita del
nuovo Organismo e in materia di con-
sulenti finanziari (RI Consob, rispettiva-
mente n. 16190 e |7130) 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
societa 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. |, com-
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ma 5, lettera f del Tuf, la legge non ri-
chiede espressamente la forma scritta.
Cio significa che, in via teorica, le parti
potrebbero accordarsi anche in forma
orale sulle modalita della prestazione.
Lart. 16 del regolamento Consob
I7130 prevede uno schema "“minimo”
del contratto. Il comma | 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 ¢ libero di scegliere, nello
svolgimento dell'attivita, tutte le moda-
lita che riterra opportune salvo, chia-
ramente, che il cliente non stabilisca lui
le modalita 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 dovra indicare gli strumenti fi-
nanziari che verranno consigliati (bond,
azioni, Etf ecc.).

I punti ¢) 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 owvero di carattere
pubblico per la quale questa valuta-
zione di adeguatezza del singolo cliente
non ¢ stata effettuata. In questo se-
condo caso e fatto obbligo al consu-
lente di comunicare al cliente che |l
consiglio potrebbe non essere ade-
guato al suo profilo. | punti e), f) e g)

anche se in maniera indiretta, atten-
gono alla durata della prestazione. E 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 volatilita 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 avra esaurito la sua efficacia.

Sulla remunerazione (punto h) corri-
sposta solo dal cliente € chiaro che
dovra essere concordata sulla base dei
vari elementi del contratto. Tra questi

anche la durata del rapporto (punto i).

Infine le lettere j) e I) attengono al
flusso di informazioni che corre tra
consulente e cliente. Su questo punto
¢ utile concordare bene le modalita 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".
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LAVORO N

Le societa di consulenza
finanziaria (art. 18 ter Tuf)

La consulenza finanziaria pud essere
svolta sia da una persona fisica che da
una societa costituita ad hoc cosi come
previsto dall'art. 18 ter del Tuf che ha
istituito le societa di consulenza finan-
ziaria la cui regolamentazione € affidata
al DM. 66 del 5 aprile 2012.

Secondo la definizione contenuta nel-
l'art. 2 del decreto "'Le societa di con-
sulenza finanziaria svolgono I'attivita di
consulenza in materia di investimenti e
ogni altra attivita consentita nel ri-
spetto delle riserve di attivita previste
dalla legge, senza detenere somme di
denaro o strumenti finanziari di perti-
nenza dei clienti. La denominazione so-
ciale, in qualungue modo formata, deve
contenere le parole "societa di consu-
lenza finanziaria".

Il Decreto stabilisce in maniera inequi-
vocabile la loro indipendenza pena la
non iscrizione allAlbo. 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 societa da loro controllate. Inoltre,
I'articolo riporta che “per la prestazione
di consulenza in materia di investimenti
le societa di consulenza finanziaria non
possono percepire alcuna forma di be-
neficio da soggetti diversi dal cliente al
quale & reso il servizio”.

Mauro Rufini

Responsabile Nazionale Lavoro Autonomo
del Settore Finanziario Felsa Cisl

Fausto Fasciani

Awocato del Foro di Roma e giornalista
pubblicista
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