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DEFINIZIONE E CONTENUTI DELLA CONSULENZA IN MATERIA DI INVESTIMENTI

PERCHE’ E’ IMPORTANTE STABILIRE SE UN'ATTIVITA’ PUO’ ESSERE
CLASSIFICATA QUALE SERVIZIO DI CONSULENZA IN MATERIA DI
INVESTIMENTI ?

Il suo svolgimento comporta:

> necessita di autorizzazione, in sua assenza si determina la fattispecie di abusiva
prestazione di servizi di investimento ex art. 166 TUF (reclusione da 1 a 8 anni e
multa da 4.000 a 10.000 euro);

> applicazione della normativa di riferimento.
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DEFINIZIONE E CONTENUTI DELLA CONSULENZA IN MATERIA DI INVESTIMENTI

DEFINIZIONE DEL SERVIZIO DI CONSULENZA

Art. 4, comma 1, Direttiva MiFID 2 - Art. 1, comma 5-septies TUF

«prestazione di raccomandazioni personalizzate ad un cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa
dellimpresa di investimento, riguardo ad una o piu operazioni relative a strumenti finanziart

Art. 9 del Regolamento Delegato (UE) n. 565/2017

«una raccomandazione personalizzata € una raccomandazione fatta ad una persona nella sua qualita
di investitore o potenziale investitore o nella sua qualita di agente di un investitore o potenziale
investitore. Detta raccomandazione é presentata come adatta per tale persona, o é basata sulla
considerazione delle caratteristiche di tale persona, e consiste nella raccomandazione di: a) comprare,
vendere, sottoscrivere, scambiare, riscattare, detenere un determinato strumento finanziario o
assumere garanzie nei confronti dell'emittente rispetto a tale strumento,; b) esercitare o non esercitare
il diritto conferito da un determinato strumento finanziario di comprare, vendere, sottoscrivere,
scambiare o riscattare uno strumento finanziario»

«una raccomandazione non € considerata una raccomandazione personalizzata se e rivolta
esclusivamente al pubblico»
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DEFINIZIONE E CONTENUTI DELLA CONSULENZA IN MATERIA DI INVESTIMENTI

Sulla base delle definizioni normative e dell'approccio metodologico del CESR
(Documento n. 10-93 del 19.4 2010) per aversi consulenza in materia di investimenti
devono sussistere congiuntamente le seguenti 4 condizioni:

a) la fornitura di raccomandazioni;

b) la riferibilita delle operazioni raccomandate a strumenti
finanziari;

c) la personalizzazione delle raccomandazioni;

d) la destinazione della raccomandazione ad un investitore o
ad un suo agente.
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FORNITURA DI RACCOMANDAZIONI

Distinzione tra RACCOMANDAZIONE ¢ INFORMAZIONE

La RACCOMANDAZIONE comporta un elemento di opinione da parte di chi la fornisce
volto a far assumere una possibile decisione da parte dell'investitore

LTNFORMAZIONE si limita ad una rappresentazione neutrale di dati o fatti, senza
svolgere alcun commento o giudizio sulla loro rilevanza

Un‘informazione puo configurare lo svolgimento di una consulenza se le circostanze di
fatto in cui e fornita, a prescindere dall'intenzione del fornitore, le attribuiscano
I'apparenza di una raccomandazione e indurre il cliente a scegliere uno strumento; ad
esempio ponendo particolate enfasi ai vantaggi di un prodotto
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FORNITURA DI RACCOMANDAZIONI

Fattispecie di INFORMAZIONI che NON rappresentano RACCOMANDAZIONI (CESR)

d) quotazioni di azioni e quote;

b) notizie o annunci provenienti da societa quotate;

¢) indicazione dei termini e delle condizioni di un investimento;

d) una comparazione dei benefici e dei rischi di un investimento rispetto a un altro;
e) dati sulle performances di particolari tipologie di investimenti;

f) avvisi sul verificarsi di certi eventi (per esempio, le azioni che raggiungono un certo
prezzo);

g) informazioni sulle operazioni effettuate dagli amministratori nelle azioni delle loro
societa.
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FORNITURA DI RACCOMANDAZIONI

La fornitura delle raccomandazioni personalizzate pud avvenire a seguito di espressa
richiesta del cliente, ovvero su iniziativa del consulente.

Non rileva il fatto che sia il cliente a rivolgersi al consulente per ottenere un consiglio,
anche richiedendo un parere in merito ad un’operazione gia individuata, ovvero che sia
I'intermediario a proporre all'investitore una o piu operazioni relative a strumenti
finanziari.

La consulenza puo essere svolta in via continuativa e sistematica, inviando al cliente
articolate proposte di modifica del portafoglio, rispettando le cadenze periodiche previste
dal contratto.

Anche una sola raccomandazione, occasionale ma personalizzata, configura attivita di
consulenza.
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RIFERIBILITA" OPERAZIONI RACCOMANDANDATE A STRUMENTI FINANZIARI

Le raccomandazioni devono riguardare operazioni che hanno ad oggetto DETERMINATI
STRUMENTI FINANZIARI

Cio non si verifica se il consulente svolge una CONSULENZA GENERICA limitandosi a
suggerire operazioni relative a categorie di strumenti finanziari, consigliando la
struttura del portafoglio (cd asset class allocation) sulla base della classificazione degli
strumenti finanziari che la compongono (ad esempio, fondi azionari, obbligazionari,
monetari, anche precisando ulteriori parametri di differenziazione quali le aree
geografiche di riferimento, la valuta di denominazione, ecc.), senza tuttavia mai indicare
uno specifico strumento finanziario.

Considerando n. 15 del Regolamento Delegato 565/2017

“/ pareri generici riguardo a un tipo di strumento finanziario non sono considerati
consulenza in materia di investimenti ai fini della Direttiva 2014/65/UE>
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RIFERIBILITA" OPERAZIONI RACCOMANDANDATE A STRUMENTI FINANZIARI

Nozione di strumento finanziario

Art. 1, comma 2, TUF

«Per “strumento finanziario” si intende qualsiasi strumento riportato nella Sezione C
dell’Allegato I»

ELENCO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI (CHIUSO)

> Valori mobiliari (azioni, obbligazioni)

> Strumenti del mercato monetario (es. . Buoni del Tesoro, Certificati di deposito).
> Quote di un organismo di investimento collettivo

> Strumenti derivati
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RIFERIBILITA" OPERAZIONI RACCOMANDANDATE A STRUMENTI FINANZIARI

Nozione di prodotto finanziario

Art. 1, comma 1, lett. u) del TUF
«glf strumenti finanziari e ogni altra forma di investimento di natura finanziaria”,

I prodotti finanziari rappresentano una categoria generale aperta alla quale appartengono
— oltre agli strumenti finanziari elencati tassativamente dall’art. 1, comma 2 TUF (che
costituiscono pertanto una sottocategoria delimitata) — altre forme di investimento di
natura finanziaria da identificarsi nel caso specifico.

Non configura lo svolgimento di attivita di consulenza in materia di investimenti — e non
si applica conseguentemente la relativa disciplina— la fornitura di raccomandazioni che
riguardino operazioni riferite a prodotti finanziari diversi dagli strumenti finanziari (ad
esempio, prodotti di investimento assicurativi, fondi pensione aperti, criptovalute).

Raccomandazioni aventi ad oggetto servizi di investimento non configurano svolgimento
di consulenza in materia di investimenti
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RIFERIBILITA" OPERAZIONI RACCOMANDANDATE A STRUMENTI FINANZIARI

Tipologia di operazioni oggetto di raccomandazione

Operazioni atte a determinare una movimentazione del portafoglio del cliente:
(acquisto, vendita, sottoscrizione, scambio, riscatto di strumenti finanziari)

Operazioni volte al mantenimento di uno strumento nel portafoglio attraverso la
sua detenzione

L'indicazione di  non vendere uno strumento finanziario pu0 costituire una
raccomandazione.

Operazioni che concernono l'esercizio (o il non esercizio) del diritto attribuito da
uno strumento finanziario di comprare, vendere, sottoscrivere, scambiare o riscattare uno
strumento finanziario.
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PERSONALIZZAZIONE DELLE RACCOMANDAZIONI

La raccomandazione deve essere personalizzata in quanto sia “presentata come adatia
per tale persona, o € basata sulla considerazione delle caratteristiche di tale persond’.

Le informazioni sull'investitore che determinano la personalizzazione della consulenza
possono essere limitate o estese e comprendere elementi informativi fattuali, che il
consulente puo acquisire autonomamente (quali I'indirizzo, il reddito o lo stato civile), e
soggettivi, legati ai suoi desideri (ad esempio la sua propensione generale al rischio, gli
obiettivi di investimento a breve e lungo termine o la sua esigenza di protezione da rischi
particolari).

Affinché una raccomandazione sia personalizzata non vi @ necessita che chi la
fornisce abbia acquisito informazioni complete sul livello di conoscenze ed
esperienze del cliente, la sua situazione finanziaria e i suoi obiettivi di investimento.

E pacifico che si configuri la prestazione di una consulenza personalizzata nel caso in cui
la raccomandazione sia presentata come adatta all'investitore, ma in realta non risulti tale
(in quanto non sia adeguata)
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PERSONALIZZAZIONE DELLE RACCOMANDAZIONI

Destinazione al pubblico della raccomandazione

A\

Lart. 9, comma 3, del Regolamento Delegato 565/2017  stabilisce che “una
raccomandazione non € considerata una raccomandazione personalizzata se e rivolta

esclusivamente al pubblico”.

Cio si verifica, in via esemplificativa, quando una raccomandazione sia fornita
esclusivamente attraverso giornali, riviste, una pagina web pubblicata su /internet,
durante un programma televisivo o radiofonico o mediante campagne di marketing
realizzate utilizzando manifesti o pieghevoli che possono essere visti in luoghi accessibili
al pubblico (es. pubblicazione di una lista dei migliori fondi del mese)

Considerando 14 del Regolamento Delegato: una raccomandazione pubblicata, anche in
modo esclusivo, attraverso canali di distribuzione come internet potrebbe costituire una
raccomandazione personalizzata, allorché, ad esempio, venga utilizzata una
corrispondenza di posta elettronica indirizzata ad una specifica persona; l'invio
a potenziali investitori di portafogli modello mediante e-mai/ pud quindi costituire
svolgimento di consulenza in materia di investimenti
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DESTINAZIONE DELLA RACCOMANDAZIONE AD UN INVESTITORE O SUO AGENTE

L'art. 9 del Regolamento Delegato prevede che “una raccomandazione personalizzata e
una raccomandazione fatta ad una persona nella sua qualita di investitore o
potenziale investitore o nella sua qualita di agente di un investitore o potenziale
investitore’

Di regola il destinatario del servizio di consulenza ¢ direttamente l'investitore, vale a dire
il soggetto che valuta se eseguire le operazioni consigliate sul proprio portafoglio.

Del servizio di consulenza potrebbe tuttavia usufruire un soggetto diverso
dall'investitore, il quale utilizzi le raccomandazioni con riguardo a patrimoni mobiliari di
altri soggetti per i quali puo operare a diverso titolo.

La posizione dell'agente € assunta dal destinatario delle raccomandazioni (cliente)
quando sia titolare di una delega e/o procura che lo abiliti ad operare per conto di un
investitore, cui sia presumibilmente legato da un rapporto di parentela
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DESTINAZIONE DELLA RACCOMANDAZIONE AD UN INVESTITORE O SUO AGENTE

Situazioni per le quali non € agevole stabilire se la posizione del cliente possa essere
assimilabile a quella di un agente dell'investitore.

Caso rappresentato dalla cosiddetta “duplice consulenza” in cui il cliente riceva delle
raccomandazioni per prestare a sua volta un‘attivita di consulenza a favore di altro
soggetto (ad esempio un parente), al fine di indirizzarlo nella gestione del proprio
portafoglio.

Si ritiene che la nozione di agente debba essere interpretata in senso estensivo; la
prestazione (0 non prestazione) del servizio di consulenza non puo dipendere dalla
presenza di poteri dispositivi del cliente, ma piuttosto dalla possibilita che le
raccomandazioni siano personalizzate, nel senso che siano adatte alle caratteristiche del
cliente o dell'investitore finale; le informazioni che determinano la personalizzazione dei
consigli possono riguardare l'investitore (obiettivi investimento; situazione finanziaria) e/o
il suo agente/cliente (livello conoscenze/esperienze finanziarie) e la riferibilita all'uno e/o
all’altro di tali soggetti deve essere chiarita nel contratto di consulenza

La consulenza in materia di investimenti e I'unico servizio di investimento che
puo essere prestato a soggetto diverso dall’investitore
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MODALITA’ DI SVOLGIMENTO DEL SERVIZIO DI CONSULENZA

MODALITA’ DI SVOLGIMENTO DEL SERVIZIO DI CONSULENZA

Il servizio di consulenza pu0 essere svolto secondo diverse modalita che possono essere
distinte in base:

> alla posizione di indipendenza o non indipendenza del consulente;

> alla prestazione della consulenza in via autonoma o in abbinamento ad altri servizi di
investimento;

> alle forme di contatto con l'investitore, mediante interazione fisica 0 automatizzata.
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LA CONSULENZA INDIPENDENTE DEGLI INTERMEDIARI

La MIFID 2 ha definito le condizioni in presenza delle quali € possibile qualificare il
servizio di consulenza in materia di investimenti svolto dagli intermediari come “servizio
su base indipendente”.

Si tratta di un indipendenza relativa ed non assoluta; la consulenza puo infatti
essere ritenuta “indipendente” anche nel caso in cui l'intermediario raccomandi strumenti
finanziari emessi dallo stesso o da soggetti collegati, purché la quantita di tali strumenti
sia proporzionata rispetto al complesso degli strumenti trattati; non pud pertanto
escludersi che, almeno in parte, nell'attivita di consulenza indipendente l'intermediario
possa essere condizionato e trovarsi in situazioni di conflitto di interessi.

A differenza di quanto previsto per le societa di consulenza finanziaria e per i consulenti
finanziari autonomi, la prestazione della consulenza in forma indipendente non & preclusa
dalla sussistenza di rapporti con altri intermediari o societa emittenti.
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LA CONSULENZA INDIPENDENTE DEGLI INTERMEDIARI

CONDIZIONI PER QUALIFICARE «INDIPENDENTE>» LA CONSULENZA

Art. 24, comma 7, della Direttiva MIiFID 2

La consulenza puo essere presentata come indipendente se sono rispettate le seguenti
condizioni:

a) il servizio ha per oggetto una congrua gamma di strumenti finanziari;
b) il consulente non puo ricevere incentivi da parte di soggetti terzi.

La prestazione del servizio di consulenza indipendente deve essere preceduta 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, lintermediario non pud compromettere l'indipendenza della consulenza
prestata limitandosi a raccomandare strumenti finanziari emessi/forniti dallo stesso o da
altri soggetti legati al consulente da stretti legami o rapporti legali o economici (ad
esempio, da rapporti contrattuali).
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LA CONSULENZA INDIPENDENTE DEGLI INTERMEDIARI

Art. 53, comma 1, Regolamento Delegato

L'intermediario deve adottare un processo di selezione degli strumenti finanziari
presenti sul mercato, comprensivo dei seguenti elementi:

d) il numero e la varieta degli strumenti considerati devono essere proporzionati
all'ambito dei servizi di consulenza prestati;

b) il numero e la varieta degli strumenti trattati devono essere adeguatamente
rappresentativi degli strumenti disponibili sul mercato;

) la quantita degli strumenti emessi dal consulente, o da soggetti collegati, deve essere
proporzionale alla quantita degli strumenti considerati ;

d) i criteri di selezione dei vari strumenti devono comprendere tutti gli aspetti di interesse
quali i rischi, i costi, la complessita, le caratteristiche dei clienti e assicurare che la
selezione degli strumenti sia obiettiva.

Se il modello commerciale adottato o I'ambito specifico del servizio prestato non
consentono di rispettare le condizioni sopra indicate, l'intermediario non puo presentarsi
come consulente indipendente.
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LA CONSULENZA INDIPENDENTE DELLE SCF E DEI CFA

Il REQUISITO DI INDIPENDENZA qualifica e distingue la consulenza svolta da SCF e
CFA in regime di esenzione rispetto all'analogo servizio prestato dagli intermediari e
rappresenta condizione necessaria per ottenere e mantenere l'iscrizione all’albo

Artt. 5 e 3 dei Decreti del Ministro dell’Economia e delle Finanze 24 dicembre
2008, n. 206 e 5 dicembre 2012, n. 66

RAPPORTI CON EMITTENTI/INTERMEDIARI

E" preclusa liscrizione all'albo ai CFA e alle SCF che intrattengano, direttamente o
indirettamente, rapporti di natura patrimoniale o professionale, o di qualsiasi altra natura,
con emittenti o intermediari, con societa a loro collegate, con loro azionisti di controllo o
amministratori/dirigenti, se tali rapporti possono condizionare l'indipendenza di giudizio
nella prestazione della consulenza in materia di investimenti.

Il DIVIETO di intrattenere relazioni con emittenti e intermediari non € pertanto
ASSOLUTO , ma sussiste soltanto qualora tali rapporti possano condizionare il
consulente nell’attivita di consulenza.
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LA CONSULENZA INDIPENDENTE DELLE SCF E DEI CFA

Il perimetro delle situazioni che devono essere valutate ai fini dell'indipendenza &
alquanto esteso, sia per la TIPOLOGIA delle relazioni interessate, DIRETTE e
INDIRETTE (rapporti con varie tipologie di soggetti collegati
all'emittente/intermediario), sia per la diversa NATURA dei rapporti interessati.

Il REQUISITO DI INDIPENDENZA qualifica e distingue la consulenza svolta da
SCF e CFA in regime di esenzione rispetto all'analogo servizio prestato dagli intermediari
e rappresenta condizione necessaria per ottenere e mantenere liscrizione all’albo

La nozione di INTERMEDIARI ¢ definita in termini sufficientemente precisi riferendosi
alle disposizioni normative che ne regolano I'attivita (Banche, SIM, Imprese Assicurazioni)

La nozione di EMITTENTI €& invece estremamente ampia in quanto riferita
genericamente a «kEMITTENTI PRODOTTI FINANZIARI» e quindi non soltanto a
emittenti strumenti quotati o diffusi tra il pubblico.

La consulenza in materia di investimenti puo avere ad oggetto strumenti non negoziati

DDDDDDDDD
., DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI

ESPERTI CONTABILI FONDAZIONE

COMMERCIALISTI

M I E A N ] ODCECJdIiMILANO




LA CONSULENZA INDIPENDENTE DELLE SCF E DEI CFA

I requisiti di indipendenza devono essere posseduti anche dai soci e dagli esponenti
aziendali delle SCF

I rapporti con emittenti e intermediari devono essere comunicati nell'ambito delliter
autorizzativo che precede liscrizione all'albo e, se sopravvenuti, in epoca successiva
alliscrizione

La sussistenza del requisito di indipendenza neutralizza buona parte dei conflitti di
interesse, ma non li esclude del tutto
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LA CONSULENZA INDIPENDENTE DELLE SCF E DEI CFA

RAPPORTI DI GRUPPO

Non € ammessa liscrizione delle SCF all'albo, ed e preclusa la permanenza, se la
struttura del gruppo di cui eventualmente facciano parte sia tale da condizionarne
Iindipendenza nella prestazione della consulenza in materia di investimenti; in questo
caso rileva la presenza tra le societa del gruppo di intermediari o emittenti che, in
assenza di adeguati presidi, potrebbero condizionare la societa di consulenza nella
scelta degli strumenti finanziari da raccomandare.

DIVIETO PERCEZIONE INCENTIVI

Nella la prestazione di consulenza in materia di investimenti le SCF e i CFA non possono
percepire alcuna forma di beneficio da soggetti diversi dal cliente al quale € reso il
servizio
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

I SERVIZI ACCESSORI DI CONSULENZA

Servizi accessori indicati nell’'elenco di cui all’allegato 1, sezione B della Direttiva:
» consulenza in materia di finanza aziendale;

» ricerca in materia di investimenti.

I servizi accessori non sono sottoposti ad apposita riserva di legge e di conseguenza
possono essere svolti da chiunque; non sono soggetti alla disciplina della consulenza in
materia di investimenti.

La consulenza in materia di finanza aziendale

Definizione
Allegato 1, punto n. 3 della sezione B della Direttiva

“consulenza alle imprese in materia di struttura del capitale, di strategia industriale e di
questioni connesse nonché consulenza e servizi concernenti le concentrazioni e I'acquisto
di imprese”.
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

L'oggetto della consulenza attiene ad ambiti strategici di natura industriale e
imprenditoriale, quali il supporto ad una societa nell’emissione di titoli, nella raccolta di
capitali, in operazioni di fusione, acquisizione/cessione di partecipazioni, venture capital,
private equity, management.

A volte la consulenza puo essere finalizzata a soddisfare non soltanto esigenze
strategiche imprenditoriali, ma anche di natura finanziaria, quali I'ottenimento di un
rendimento o la copertura di un rischio e puo pertanto configurare anche consulenza in
materia investimenti

L'effettiva natura dell’attivita prestata puo essere rilevata avendo riguardo allo scopo
principale che il cliente intende perseguire; in assenza di una netta prevalenza di scopo
deve concludersi che detto cliente riceva contemporaneamente un servizio di consulenza
in materia di investimenti e un servizio di consulenza in materia di finanza aziendale
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

UN CASO ESAMINATO DAL CESR

I soci di una societa a conduzione familiare ricevono una consulenza in merito
all’'opportunita di vendere le azioni detenute in tale impresa.

Per il componente della famiglia che detiene una partecipazione di controllo e sia
coinvolto nella gestione aziendale € probabile che tale consulenza abbia natura di
consulenza in materia di finanza aziendale, in quanto finalizzata a valutare una
decisione futura di continuare a perseguire il proprio obiettivo strategico e/o
imprenditoriale e cido a condizione che, in caso di eventuale cessione, il corrispettivo sia
rappresentato da denaro e non includa strumenti finanziari

Per altro componente della famiglia, socio di minoranza, meno coinvolto nella gestione
dellimpresa, il servizio ricevuto potrebbe essere classificato quale consulenza in
materia di investimenti qualora sia volto a valutare la vendita dei titoli allo scopo di
generare un rendimento finanziario.
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

Ricerca in materia di investimenti

Definizioni
Allegato 1, punto n. 5 della sezione B della Direttiva

«ricerca in materia di investimenti e anallsi finanziaria o altre forme di raccomandazione
generale riguardanti le operazioni relative a strumenti finanziari»

Art. 36 del Regolamento Delegato

“la ricerca in materia di investimenti consiste in ricerche o altre informazioni che
raccomandano o suggeriscano, esplicitamente o implicitamente, una strategia di
investimento riguardante uno o diversi strumenti finanziari o gli emittenti di strumenti
finanziari, compresi i pareri sul valore o il prezzo attuale o futuro di tali strumenti, che
sono destinate a canali di distribuzione o al pubblico...”.
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

La nozione di ricerca in materia di investimenti @ piu ampia rispetto a quella della
consulenza in quanto le ricerche e le informazioni non necessariamente attengono a
specifici strumenti finanziari, ma possono riferirsi anche solo agli emittenti, ovvero
limitarsi a formulare pareri sul valore o il prezzo attuale o futuro di strumenti finanziari,
senza fornire raccomandazioni di acquisto/vendita.

Nella sostanza la ricerca in materia di investimenti si concretizza mediante la trasmissione
alla clientela di documentazione informativa, pubblicazioni, ricerche che contengono
un’esplicita o implicita strategia di investimento utilizzando diverse modalita di diffusione,
quali il supporto cartaceo (ad es. quotidiani o riviste), informatico e, piu in generale,
strumenti di comunicazione a distanza (/nternet, radio, televisione).

La ricerca comprende anche I'analisi finanziaria che & accomunata e connessa alla
ricerca in quanto ne produce buona parte dei contenuti

Elemento che distingue nettamente la ricerca dalla consulenza € rappresentato dalla
“NON PERSONALIZZAZIONE “ dell’attivita in quanto destinata a canali di distribuzione
o al pubblico
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

ALTRE ATTIVITA’' DI CONSULENZA FINANZIARIA

Attivita di consulenza assicurativa
Definizione
Codice delle Assicurazioni (art. 1, comma 1, m-ter)

“[attivita consistente nel fornire raccomandazioni personalizzate ad un cdliente, su

richiesta dello stesso o su iniziativa del distributore, in relazione ad uno o piu contratti di
assicurazionée'’.

Distribuzione assicurativa
Definizione
Codice delle Assicurazioni Private (art. 106)

“nel fornire consulenza, ai sensi dellarticolo 1, comma 1, lettera m-ter), in materia di
contratti _di _assicurazione, proporre contratti di assicurazione o compiere altri atti
preparatori relativi alla loro conclusione, concludere tali contratti...”.
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

In base alla definizione riportata, la consulenza in materia assicurativa potrebbe
configurare di per sé lo svolgimento di attivita di distribuzione assicurativa
che, ai sensi dell'art. 107-bis del CAP, e riservato alle imprese di assicurazione e
riassicurazione e agli intermediari assicurativi iscritti nelle sezioni da g) ad €) del Registro
Unico degli Intermediari Assicurativi e Riassicurativi (cosiddetto RUI) di cui al comma 2,
dell’art. 109 del CAP.

Nel Documento esiti consultazione al Regolamento Intermediari 29.12.2017, pag. 85
Consob ha precisato che

“sia consulenti autonomi che le societa di consulenza finanziaria possono fornire
raccomandazioni su prodotti diversi dagli strumenti finanziari (ad esempio su polizze e/o
prodotti bancari), che - come tali - esulano dallo svolgimento del servizio di consulenza in
materia di investimenti”.

Dubbio se SCF e CFA possano fornire raccomandazioni aventi ad oggetto prodotti di
investimento assicurativi (es. polizze Rami III e V) se non sono iscritti al RUI in quanto
non abilitati allo svolgimento distribuzione assicurativa.
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

La Consulenza generica

Consiste nella fornitura di raccomandazioni, anche personalizzate, aventi ad oggetto
categorie di strumenti finanziari, consigliando la struttura del portafoglio (cd asset class
allocation) sulla base della classificazione degli strumenti finanziari che la compongono
(ad esempio, fondi azionari, obbligazionari, monetari, anche precisando ulteriori
parametri di differenziazione quali le aree geografiche di riferimento, la valuta di
denominazione, etc.), senza tuttavia mai indicare uno specifico strumento finanziario.

La consulenza generica — che non richiede alcuna autorizzazione, non essendo soggetta
alla regolamentazione di settore — puo essere preparatoria alla consulenza in materia di
investimenti (se prestata da un soggetto abilitato), ovvero essere svolta in via autonoma.

Nella prassi la consulenza generica viene spesso utilizzata quale primo approccio con il
cliente per fidelizzarlo e convincerlo sulle capacita professionali del consulente, prima
di proporre la consulenza tradizionale; in tale contesto possono essere svolte altre attivita
accessorie quali I'analisi delle performances conseguite presso altri intermediari o dei
costi applicati da questi ultimi nello svolgimento di servizi di investimento e bancari.
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LE ALTRE ATTIVITA" DI CONSULENZA FINANZIARIA

Rientra nella consulenza generica anche l'attivita di financial planning che prevede, tra
I'altro, la creazione di uno stato patrimoniale, conto economico e cash-flow del nucleo
familiare, analisi previdenziali, quantificazione del gap pensionistico, individuazione dei
rischi puri e assicurativi, valutazione della redditivita immobiliare, pianificazione di

copertura dei rischi
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RIFERIMENTI

Grazie per |'attenzione

Luigi Gaffuri
luigi@studiogaffuri.net
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