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EVOLUZIONE DEL CONCETTO DI
CONSULENZA




La consulenza: un servizio In continua
evoluzione (1)

e 1991: la legge n.1 del 1991 inserisce la «consulenza in materia di valori
mobiliari» tra le attivita riservate agli intermediari autorizzati,
escludendone la prestazione «porta a porta» da parte dei promotori
finanziari;

e 1996: il d. Igs. 415 del 1996 («Decreto EuroSim») elimina il servizio di
consulenza dal novero dei servizi di investimento, togliendone la

prerogativa agli intermediari autorizzati; nel 1998 tale esclusione € ripresa
dal TUF.

e 2007: con la Direttiva 2004/39/CE («Direttiva MIFID») il servizio di
consulenza assume la denominazione di consulenza in materia di
investimenti e torna ad essere attivita riservata agli intermediari
autorizzati.
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La consulenza: un servizio In continua
evoluzione (2)

1991 La legge non fornisce una definizione del servizio di consulenza che, sul piano
interpretativo, finisce per assumere un concetto ampio e diversificato
(suggerimenti, analisi, ricerche).

1996 Con delibera CONSOB n. DIN/1071590 del 21/9/2001 la consulenza viene

descritta come in servizio caratterizzato da:

 Esistenza di un rapporto bilaterale e personalizzato fondato sulla
conoscenza degli obiettivi di investimento e della situazione finanziaria del
cliente;

* Posizione di strutturale indipendenza del consulente rispetto agli
investimenti consigliati;

 Inesistenza di limiti predeterminati in capo al consulenza circa gli
investimenti da consigliare;

« Una remunerazione percepita dal consulenza direttamente dal
cliente.

2007 Il TUF definisce la consulenza in materia di investimenti come la prestazione
di raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o per
iniziativa del prestatore del servizio, riguardo a una o piu operazioni
relative ad un determinato strumento finanziario.
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La consulenza: un servizio In continua
evoluzione (3)

Sono dunque elementi caratterizzanti il servizio di consulenza in
materia di investimenti:

L'oggetto del servizio: la prestazione di raccomandazioni aventi ad
oggetto un determinato strumento finanziario

« Le modalita di prestazione delle raccomandazioni:
= Personalizzate;
Su iniziativa del cliente o dell'intermediario.
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LA CONSULENZA NELLA MIFID 11




Fontli normative

Direttiva 2014/65/UE (“Direttiva™)
- Considerando: 72, 73, 82
- Art. 24 (Principi di carattere generale e informazioni al cliente)
- Art. 25 (Valutazione dell'idoneita e dell’'adeguatezza e comunicazione ai clienti)

Regolamento Delegato (UE) 2017/565 (“Regolamento™)
- Considerando: 70, 71, 72
- Sezione 1 - Art. 9 (Consulenza in materia di investimenti)
- Sezione 2 - Artt. 52 e 53

ESMA/Final Report (“Final report™)
- Par. 2.16

- Par. 2.17

ESMA/Q&A
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La consulenza su base indipendente (1)

La consulenza puo essere qualificata come prestata su base indipendente quando
ricorrono entrambe le seguenti condizioni:

assenza di incentivi da parte delle c.d. societa prodotto;
adeguata gamma di strumenti finanziari.

In relazione alla gamma, € prescritto che:

I'intermediario preveda un processo di selezione allo scopo di confrontare e valutare
una congrua gamma di strumenti finanziari presenti sul mercato in relazione ai
parametri di cui al Regolamento, art. 53, comma 1 (es. numero e varieta di strumenti
finanziari proporzionati al’'ambito dei servizi di consulenza, rappresentativita rispetto
agli strumenti presenti sul mercato);

I'intermediario, quando si concentra su certe categorie o una gamma specifica di

strumenti finanziari, deve rispettare determinati requisiti di cui all'art. 53, comma 2,
relativi al target di clientela (es. solo clienti interessati a tali categorie).
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La consulenza su base indipendente (2)

Sul piano interpretativo ed applicativo, rileva che:

la necessita di valutare una congrua gamma non richiede all'intermediario di valutare
tutti gli strumenti finanziari presenti sul mercato, ma un numero significativo
(rispetto alla varieta degli strumenti e alla loro proporzione, etc.);

guando la gamma comprende strumenti finanziari collegati e/o in conflitto, é richiesto
che la significativita della gamma sia valutata a prescindere dagli strumenti finanziari
collegati e/o in conflitto.

PERMANE LA POSSIBILITA’ DI PRESTARE CONSULENZA NON INDIPENDENTE
(PER | SOGGETTI DIVERSI DAl CONSULENTI INDIPENDENTI)
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La consulenza c.d. ibrida

E’ riconosciuta la possibilita per I'intermediario di prestare contestualmente consulenza su
base indipendente e consulenza non indipendente, nel rispetto di talune cautele anche di
carattere informativo:

deve essere chiaramente comunicato al cliente se la consulenza e prestata su
base indipendente o non indipendente;

I'intermediario non puo presentarsi sul mercato quale totalmente indipendente;

devono essere implementati specifici presidi organizzativi (strutture organizzative
separate) e di controllo per assicurare che la prestazione dei due tipi di consulenza
sia chiaramente percepita dal cliente. In particolare, “l'impresa di investimento non
consente a una persona fisica di fornire consulenza sia indipendente che non
indipendente” (art. 53, comma 3, lett. ¢), del Regolamento).
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Report di adeguatezza

Nella prestazione del servizio di consulenza, ai sensi dellart. 54, comma 12, del
Regolamento, lintermediario presenta al cliente al dettaglio una relazione che
comprende:

una descrizione generale della consulenza prestata;
il «modo in cui la raccomandazione fornita € idonea per il cliente»;

una spiegazione di come la raccomandazione risponda agli obiettivi e alle
caratteristiche personali del cliente in riferimento alla durata dell'investimento/alle
conoscenze ed esperienze/alla sua tolleranza al rischio e alla capacita di sostenere le
perdite.

Quando il servizio comporta valutazioni e relazioni periodiche sull'idoneita, I'idoneita delle
raccomandazioni é riesaminata almeno una volta alllanno (o con la maggiore frequenza
richiesta dal profilo di rischio del cliente e dalla tipologia degli strumenti finanziari
raccomandati).
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Le azioni imposte dalla MIFID 11

Definizione modello operativo;
Definizione della gamma;

Analisi organizzativa,
Adeguamento procedure/processi;

Adeguamenti contrattuali.
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